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9PRESENTACIÓN
La colección Breviarios de Investigaciones Económicas ofre- 
ce a los lectores temas actuales, de interés social y acadé- 
mico, presentados de manera sucinta y atractiva. Así mismo, 
están elaborados con visión amplia, rigor y acuciosidad en el 
análisis de los tópicos tratados.
Los autores, especialistas del tema que tratan, decantan 
el saber vigente; cada Breviario entonces se convierte en 
una oportunidad para conocer el estado que guarda la te-
mática abordada y cumple con el propósito de despertar 
el interés del lector, y ponen a su disposición la bibliografía 
pertinente para profundizar en la problemática tratada. 
El otro propósito de los Breviarios de Investigaciones 
Económicas es hacer que el conocimiento llegue a más 
personas, una de las actividades fundamentales de la Uni-
versidad Nacional Autónoma de México y por ende del Ins-
tituto de Investigaciones Económicas, porque difundir es 
reproducir y acrecentar el saber.
Verónica Villarespe Reyes
Directora
Instituto de Investigaciones Económicas, Unam
Crecimientosostenible.indd   9 30/11/10   10:47
Crecimientosostenible.indd   10 30/11/10   10:47
11
INTRODUCCIÓN 
Este breviario tiene por objetivo presentar los elementos 
teóricos que sustentan la implementación de una estrate-
gia cuya prioridad es acelerar rápida y sostenidamente la 
tasa de crecimiento económico en el corto y largo plazos. 
La estrategia de crecimiento que proponemos es alter-
nativa a la vigente y dominante en las economías cuyo 
proceso de crecimiento se ha estancado desde inicios de 
la década de 1980,1 la neoliberal, sintetizada en el llamado 
Consenso de Washington, y está enfocada en economías 
en vías de desarrollo que requieren con urgencia acelerar 
y sostener su crecimiento por periodos prolongados para 
superar su estatus.
A lo largo de este breviario, el crecimiento económico lo 
entendemos como el incremento de la producción nacio-
nal asociado con mayores niveles de empleo y bienestar de 
la población, así como el logro de cambios en la estructura 
1 En efecto, llámese Asia central, Latinoamérica o África subsahariana, 
a partir de la adopción (la mayor de las veces, la imposición por parte 
de organismos multinacionales) y propagación del modelo económi-
co neoliberal, la evolución económica (salvo contadas excepciones en 
esas regiones) ha sido decepcionante [Unctad, 2003] e incluso regresiva 
en términos de desarrollo (por ejemplo, mediante la promoción del fe-
nómeno de desindustrialización prematura, manteniendo estancado el 
cambio estructural e impidiendo la construcción de nuevos mercados y 
nuevas capacidades tecnológicas).
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productiva; es decir, el objetivo subyacente de la propuesta 
aquí presentada es el crecimiento económico acompaña-
do de desarrollo e industrialización. 
El sustento teórico de nuestra propuesta de política eco-
nómica descansa en el enfoque keynesiano-kaleckiano del 
crecimiento dirigido por la demanda, en el que se asume 
que las variables fundamentales del crecimiento son elás-
ticas o endógenas a la evolución de la demanda efectiva. 
La acumulación de capital, la productividad y la dinámica 
de la fuerza laboral (a las que nos referimos como varia-
bles fundamentales del crecimiento en esta obra) han sido 
las variables a las que se ha atribuido de modo esencial y 
fundamental el crecimiento económico a lo largo de la his-
toria del pensamiento económico [Harrod, 1939; Domar, 
1946 y 1947; Lewis, 1954; Rostow, 1956; Solow, 1956; Barro 
y Sala-i-Martín, 2004, entre otros].2 Por lo tanto, la demanda 
agregada es la variable central de política económica que 
el gobierno debe administrar. En suma, desde este punto 
de vista, la evolución de la demanda agregada determina 
el crecimiento económico; no obstante, es la dinámica de 
las variables fundamentales lo que define qué tan rápido 
crece una economía. En el capítulo 1 se aborda la relación 
teórica entre las variables fundamentales del crecimiento y 
la demanda efectiva.
Para alcanzar tanto un crecimiento rápido, estable y soste-
nido como la industrialización y el desarrollo, los instrumen-
tos de política deben aplicarse en dos esferas claramente 
distintas, aunque complementarias e interrelacionadas, de la 
2 Desde luego, dichas variables ya habían sido destacadas por pensado-
res clásicos como Adam Smith, David Ricardo y Karl Marx.
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economía. En la primera esfera, el objetivo de la política eco-
nómica debe ser dinamizar la demanda agregada, es decir, 
aumentarla y mantener su ritmo de expansión. Esto se logra 
mediante la administración de la misma, ya que es la variable 
a la que principalmente responden las variables fundamen-
tales del crecimiento, como hemos destacado. En particular, 
y esto lo desarrollamos en detalle en el capítulo 2, para esti-
mular la demanda agregada, expandir el producto y alcanzar 
la industrialización, se requiere aumentar productivamente 
el gasto público. 
Ahora bien, a fin de lograr una expansión económica 
sostenida y estable (lo mismo que para garantizar el éxito 
de la industrialización) es indispensable eliminar, relajar en 
el peor de los casos, como lo exponemos en el capítulo 3, 
las restricciones tanto interna como externa al crecimiento, 
de tal suerte que los hacedores de política no se vean en la 
necesidad de frenar la expansión. Esto nos lleva a la segun-
da esfera en la que la estrategia de política económica debe 
enfocarse. Respecto a la restricción interna al crecimiento, 
es factible que la expansión del producto inicie una espi-
ral inflacionaria por dos vías (independientes): una puede 
ocurrir a causa de una oferta rígida en el sector primario 
de la economía, en particular de alimentos; la otra vía se da 
mediante de las demandas salariales que pueden sobreve-
nir cuando los sindicatos se fortalecen ante el incremento 
del empleo. Estas dos alternativas de inflación obligan a 
aplicar medidas que, por un lado, garanticen la autosufi-
ciencia alimentaria y, por el otro, establezcan mecanismos 
para que los costos de producción no se incrementen.
En lo que se refiere a la restricción externa al crecimiento, 
resulta claro que es factible que un creciente y crónico dé-
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ficit comercial, aunado a la expansión económica, obligue 
a las autoridades a contraer el ingreso para corregirlo. Para 
evitar que esto suceda son indispensables políticas que pro-
muevan las exportaciones en el corto y largo plazos, y dismi-
nuyan la demanda (o dependencia) de importaciones tanto 
de bienes de capital como de consumo.
En suma, el crecimiento rápido y sostenido, la industria-
lización y el desarrollo no son, y ésta es la base de la cual 
partimos en este trabajo, un milagro, es decir, “no [son] un 
fenómeno espontáneo o automático” [Nurkse, 1974: 19]; 
por el contrario, resultan totalmente factibles, como lo de-
mostramos en el capítulo 4, con la adecuada intervención 
estatal y la mezcla correcta de ingredientes. En este sentido, 
nuestra propuesta de crecimiento retoma muchos de los 
lineamientos llevados a cabo por los países desarrollados y 
los nuevos industrializados, cuyos resultados han sido pro-
bados en forma exitosa [Amsden, 1989 y 2001; Chang, 2002 
y 2007; Wade, 1990].
El autor agradece los recursos del proyecto PaPiit 
IN306809-2 para la realización de esta obra.
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1. LAS VARIABLES FUNDAMENTALES DEL CRECIMIENTO 
ECONÓMICO Y LA DEMANDA AGREGADA
El primer paso en el desarrollo de nuestra propuesta de 
política económica de crecimiento rápido y sostenido con-
siste en precisar qué variables son fundamentales para el 
crecimiento económico y cómo puede incidirse en ellas. 
La bibliografía al respecto reconoce que las variables que 
determinan de modo fundamental el crecimiento econó-
mico son tres: la acumulación de capital, la fuerza trabaja-
dora y la productividad de ambos factores de producción. 
Según el enfoque de los modelos de crecimiento dirigidos 
por la demanda, estas variables están determinadas prima-
ria y directamente por la evolución de la demanda efectiva 
(aunque desde luego pueden verse afectadas de manera 
indirecta por otras, como la apertura económica, el mar- 
co institucional, los niveles de corrupción, etc.). Por lo tanto, 
si se desea incidir directamente sobre ellas, la política eco-
nómica debe enfocarse en administrar la demanda. Como 
veremos, es importante destacar que al incidir sobre la evo-
lución de las variables fundamentales, también se determi-
na la rapidez con que la economía puede crecer. 
En este capítulo describimos la teoría económica que 
sostiene que la demanda efectiva es la variable que defi-
ne la dinámica del crecimiento económico mediante su 
influencia en los determinantes fundamentales del creci-
Crecimientosostenible.indd   15 30/11/10   10:47
16
miento, los cuales a su vez establecen la velocidad de la 
expansión económica. 
las variables fUndamentales del crecimiento económico
El resurgimiento del interés sobre el crecimiento económico 
que despertó la publicación, en 1939 en el Economic Journal, 
del artículo “An essay in dynamic theory” del economista in-
glés Roy Harrod, amigo, contemporáneo y seguidor de John 
M. Keynes, reanimó el interés de los economistas en lo que 
trabajos clásicos de economía como los de Adam Smith, 
David Ricardo y Karl Marx [por ejemplo, Foley y Michel, 1999] 
ya habían identificado y señalado en mayor o menor me-
dida: que los factores de producción, esto es, el capital y la 
fuerza laboral, y su productividad, son las variables que fun-
damentalmente explican el crecimiento económico.
En fechas más recientes es importante señalarlo, la bi-
bliografía agregó una cantidad importante y diversa de 
variables, identificadas como determinantes “más profun-
dos del crecimiento” [Reinert, 2007; Ibarra, 2008: 87], para 
explicar y entender el crecimiento económico. Tal es el 
caso de la apertura financiera y/o comercial, la corrupción, 
la democracia, los derechos de propiedad, el marco institu-
cional y la estabilidad macroeconómica, entre otras; curio-
samente, dichos elementos son determinantes profundos 
que afectan siempre a las variables fundamentales del cre-
cimiento de manera indirecta. Pensemos, por ejemplo, en 
términos de la apertura comercial. Los argumentos teóricos 
que se ofrecen para llevarla a cabo son las ventajas estáticas 
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y dinámicas del comercio internacional. No obstante, éstas 
se reflejan, invariablemente e incluso antes que en expor-
taciones más dinámicas, en la inversión y la productividad. 
Es decir, para lograr mayores tasas de crecimiento de las 
exportaciones, objetivo fundamental de la apertura comer-
cial, es necesaria una mayor inversión. Sin ésta (asumiendo 
que todo lo demás permanece sin cambio), es improba-
ble que las exportaciones aumenten. Del mismo modo, la 
captación y la ampliación sostenida de mercados externos, 
por lo general, requieren la producción de bienes y servi-
cios sofisticados, cuya elaboración demanda significativas 
incorporaciones tecnológicas que sólo se obtienen me-
diante ciencia y tecnología y capital humano. Los avances 
en ciencia y tecnología casi siempre se traducen en cambio 
tecnológico,3 el cual suele redundar en mayores niveles de 
productividad. En este sentido, el aumento de la inversión y 
la productividad es condición necesaria para que la apertu-
ra comercial pueda calificarse como exitosa. 
Lo mismo puede argumentarse en el caso de la aper-
tura financiera. En esta materia se establece que la desre-
gulación del mercado financiero incrementa los niveles 
de ahorro, con lo cual se espera que la inversión crezca y, 
en consecuencia, la economía también lo haga. De nuevo 
puede observarse que el efecto de la apertura financiera se 
dará, al menos en teoría, en una variable fundamental del 
crecimiento, en este caso la inversión. 
Sin demeritar la trascendencia que los llamados deter-
minantes más profundos del crecimiento tienen en el di-
3 El cambio tecnológico comprende el proceso completo de inven-
ción, innovación y difusión de la tecnología.
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namismo económico, es claro que al final inciden siempre 
en alguna de las variables fundamentales del crecimiento. 
Por ello, nuestro análisis se centra en éstas y en la forma de 
afectarlas de manera más rápida y directa por medio de los 
diversos instrumentos de política.
Antes de proceder a explicar cómo la demanda efectiva 
determina la evolución del crecimiento económico y en 
consecuencia su velocidad, es decir, las variables fundamen-
tales del crecimiento, es pertinente describir la manera en 
que cada una de ellas contribuye al crecimiento económico. 
Iniciemos con la inversión o acumulación de capital. Ésta 
es una variable clave en el crecimiento ya que expande la 
capacidad productiva de una economía. Esto es, cuando se 
realiza una inversión, una economía amplía (y renueva) su 
capital físico y al mismo tiempo genera nuevos empleos y 
mayor ingreso vía los nuevos salarios. Asimismo, al dotar a 
los (nuevos) trabajadores de bienes de capital, éstos realiza-
rán sus funciones de manera más eficiente, a menor costo 
y en menor tiempo, por lo que, en este sentido, la inversión 
genera también incrementos en la productividad. En suma, 
la inversión “simultáneamente genera ingreso y aumenta la 
capacidad productiva, pero también conlleva fuertes com-
plementos con otros elementos del proceso de crecimien-
to, tales como el progreso tecnológico, la adquisición de 
habilidades y la profundización institucional” [Unctad, 2003: 
61]. Es tal la relevancia de la inversión en el crecimiento que 
la Unctad, en el mismo documento, sostiene que entre las 
muchas variables que alimentan las ecuaciones de creci-
miento, la inversión todavía emerge como una de las pocas 
con efecto robusto e independiente en éste. Por esta razón, 
la acumulación de capital mantiene un papel central entre 
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las diversas conexiones que inician y mantienen un círculo 
virtuoso de crecimiento.4 
La productividad se distingue como una variable central 
en el crecimiento ya que permite incidir en menores costos 
de producción. Con costos de producción unitarios decre-
cientes, las ganancias de las empresas pueden mantenerse y, 
por lo tanto, lo mismo sucederá con la inversión. En otras 
palabras, los mayores niveles de productividad inciden en la 
reducción de costos y ello posibilita que las ganancias (y la 
inversión) se mantengan estables o incluso aumenten.5 Des-
de luego, los costos de producción decrecientes tienen una 
repercusión en los precios, los cuales tenderán a bajar (o al 
menos a incrementarse poco). Uno de los resultados de esto 
será una inflación baja, que redundará en mayor poder ad-
quisitivo de los consumidores y en un nivel de demanda local 
mayor; además, la competitividad de los bienes comerciales 
se verá beneficiada, con lo que las exportaciones crecerán y 
por esta vía también lo hará la demanda agregada. 
Por otra parte, la productividad es el eje sobre el cual se 
sostiene y gira la transformación estructural de una economía 
porque permite mejorar y transformar las formas de produc-
ción, básicamente por medio de innovaciones administra-
tivas, financieras y tecnológicas, con el fin de crear nuevos 
bienes y servicios (lo que tiene especial trascendencia cuan-
4 De hecho, al descomponer el producto en sus tres variables funda-
mentales, Bosworth y Collins [2003: 7] confirman que el éxito econó-
mico inicial de las economías asiáticas (es decir los llamados “Tigres”) se 
debió sobre todo a la acumulación de capital.
5 Es importante señalar que si la inversión aumenta o no cuando las 
ganancias cambian depende de si la inversión es más elástica a las ga-
nancias o a la capacidad productiva ociosa.
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do se trata de capturar mercados externos). La importancia 
de la productividad en el cambio estructural, es decir, en la 
industrialización y posterior tercerización exitosa de la econo-
mía, está plasmada desde los escritos de Smith, en los que de 
manera implícita se acepta que hay la posibilidad de generar 
economías de escala por medio de la especialización laboral.6 
No obstante, quien sin duda sintetizó mejor la relevancia de 
la productividad en el crecimiento y la transformación eco-
nómica fue el famoso economista Joseph Schumpeter en su 
célebre idea de la “destrucción creativa” [Cornwall, 1977].7 
Ragnar Nurkse, otro de los padres de la teoría del creci-
miento económico, y desarrollo, reconoció la productividad 
como la variable clave en el tamaño del mercado interno 
(medido en términos de su poder de compra) y, por lo tan-
to, como fundamental en la determinación de la acumula- 
ción de capital. Como Nurkse [1974: 18] lo sintetiza:  “capacidad 
de compra significa capacidad de producción”. La idea que 
subyace a esta afirmación es que con una productividad 
creciente, los salarios irán en aumento (recordemos que los 
salarios son en esencia función de la productividad). Al incre-
mentarse el salario y el poder adquisitivo, el consumo crece. 
En esta medida, el tamaño del mercado se incrementa.
La productividad es también la variable clave para lograr 
un crecimiento sostenido cuando la capacidad productiva 
de la economía ha alcanzado niveles satisfactorios (es decir, 
cercanos al pleno empleo). En esos términos, la productivi-
6 Debe destacarse que la especialización que experimenta una econo-
mía afecta el crecimiento de la productividad, las oportunidades para 
innovar y la demanda potencial [Cimoli et al., 2009: 3].
7 Esta idea hace referencia al hecho de que al generarse nuevas tecno-
logías, las que quedan atrás son destruidas. 
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dad, a diferencia de la inversión y la fuerza laboral, es una 
variable que puede crecer en forma sostenida sin generar 
desequilibrios micro o macroeconómicos o imponer res-
tricciones al mismo, y así contribuye en sentido siempre 
positivo al crecimiento. 
Por último, en relación con la fuerza laboral, es claro que 
mientras más saludable mental y físicamente y mejor educa-
da se encuentre, mayores serán sus capacidades para realizar 
de modo adecuado su trabajo. Asimismo, cabe esperar que 
una fuerza laboral sana y educada incremente significativa-
mente sus habilidades para mejorar los procesos de trabajo 
y, como resultado, su productividad [Maroto y Cuadrado, 
2009]. En consecuencia, es posible argumentar que un ca-
pital humano con las características arriba descritas, esto es, 
educado y saludable, puede contribuir de manera constante 
y significativa al crecimiento económico.
Ahora bien, para el objetivo de nuestra propuesta de 
política económica del crecimiento no es suficiente, como 
hemos destacado, conocer cuáles son las variables funda-
mentales del crecimiento, además se requiere identificar 
qué variable(s) lo determina(n). Una vez hecho esto es posi-
ble saber qué instrumentos de política económica pueden 
y deben utilizarse para incidir en su evolución y en la de la 
dinámica del crecimiento económico. Éste es el objetivo de 
la siguiente sección.8
8 Es relevante destacar que pese al reconocimiento generalizado de 
la trascendencia fundamental de los factores de producción y su pro-
ductividad en el crecimiento económico, la bibliografía relacionada con 
el tema marca diferencias al describir los determinantes de dichas va-
riables y, en consecuencia, en la política económica que debe seguirse 
para estimularlas. Por ejemplo, la sugerencia de política de los modelos 
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el enfoqUe teórico de los modelos de crecimiento  
dirigidos Por la demanda
Los modelos de crecimiento con un enfoque keynesiano- 
kaleckiano, es decir, modelos de crecimiento dirigidos por 
la demanda, sostienen que la fuerza determinante tanto 
de la inversión como de la fuerza laboral y la productivi-
dad es la dinámica de la demanda efectiva9 [Harrod, 1939 
elaborados en el contexto de la teoría convencional, es decir, siguien-
do básicamente el modelo seminal de Solow [1956] y sus subsecuentes 
derivaciones, como los modelos de crecimiento endógeno, consiste de 
modo simple y esencial en asumir que mediante las fuerzas del mercado 
se alcanzan automáticamente equilibrios competitivos y óptimos en los 
mercados donde se determinan las variables. Por lo tanto, de acuerdo 
con estos modelos, por ejemplo, para aumentar la inversión se apuesta 
al equilibrio en el mercado de fondos, en el cual se establece el nivel de 
ahorro, que a su vez está determinado por la tasa de interés. De esta ma-
nera, la forma de incrementar el ahorro consiste sobre todo en liberalizar 
el mercado financiero interno para que la tasa de interés se establezca 
en su nivel de mercado y así se estimule el ahorro (y la inversión). En este 
contexto también se apuesta a la liberalización externa del mercado fi-
nanciero para que el ahorro externo complemente el interno. La política 
económica de estos modelos convencionales se resume entonces en 
sugerir la retracción a su mínima expresión del estado de los mercados, 
dejando que sus fuerzas actúen con libertad y se alcancen equilibrios 
óptimos. Más aún, cuando estos modelos se refieren a los determinantes 
de la productividad, indican que los mismos son un “misterioso residual” 
y con ello dejan prácticamente sin solución de política una variable fun-
damental en el crecimiento económico, en particular en el largo plazo.
9 Según Keynes [1936], la demanda efectiva se define como el punto en 
que la función de demanda agregada es interceptada por la función de 
oferta agregada. Resulta evidente que la función de oferta agregada re-
presenta la relación entre las expectativas de ventas futuras y la cantidad 
de trabajadores empleados hoy que los empresarios requieren para satis-
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y 1973; Setterfield, 2002; y Thirlwall, 2003a]. En este marco 
teórico, lejos de argumentarse que la respuesta de los fac-
tores productivos y la productividad se debe a equilibrios 
en los mercados respectivos o bien a factores residuales 
inexplicados como lo hacen los modelos de corte neoclá-
sico, se postula que dichas variables responden en sentido 
directo fundamentalmente a la evolución de la demanda 
agregada. De esta manera, si la demanda efectiva es ele-
vada y sostenida, tanto la fuerza laboral como la inversión 
y la productividad seguirán la misma dinámica y afectarán 
en el mismo sentido el crecimiento económico. Así, la diná-
mica de la demanda efectiva crea, parafraseando a Myrdal 
[1959], una causación circular acumulativa virtuosa en el 
sentido de que la demanda efectiva ocasiona el crecimien-
to económico y éste, a su vez, estimula la demanda efectiva; 
es decir, hay crecimiento económico porque la demanda 
efectiva se incrementa y a su vez hace que los factores fun-
damentales del crecimiento aumenten. 
Es importante señalar que el crecimiento de las variables 
fundamentales, al reflejarse finalmente de la capacidad pro-
ductiva interna, es decir, en el incremento de la capacidad 
física y humana y su productividad, expande el lado de la 
oferta de la economía, lo cual determina qué tan rápido pue-
de crecer ésta. Por ejemplo, la mejora de la productividad 
y la expansión de la capacidad productiva en el sector de 
bienes comerciables incrementan la capacidad exportadora 
del país, con lo que, si las exportaciones aumentan, la eco-
nomía crece por esta vía. En otras palabras, la posibilidad de 
facer las expectativas de demanda futuras [Davidson, 1994: 19, citado por 
Hartwing, 2007: 727].
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alcanzar tasas de crecimiento mayores se incrementa entre 
más sea la capacidad de mantener la dinámica exportadora, 
la cual sólo se nutre en el largo plazo de mayor inversión e in-
crementos en la productividad (provenientes ya sea del capi-
tal, del trabajo o de ambas). Evidentemente, el mismo efecto 
acontece cuando las innovaciones y la capacidad productiva 
orientada a satisfacer el mercado interno aumentan. En este 
caso, desde luego, el país crecerá por la vía de la expansión 
del mercado interno.
Asimismo, puesto que tanto la fuerza laboral como la 
productividad y la inversión son elásticas a la demanda 
efectiva, es posible argumentar que la oferta agregada (es 
decir, el producto potencial) es la que responde y se ajusta 
a la demanda agregada. En efecto, en el mundo de los mo-
delos de crecimiento dirigidos por la demanda opera como 
característica esencial, como lo afirma Setterfield [2002: 2], 
“la ‘ley de Say al revés’, de acuerdo con la cual la expansión 
de la oferta (y por lo tanto del producto potencial) responde 
a la expansión de la demanda (y por lo tanto al producto 
observado)”. En estos términos, el producto potencial es 
un “techo” que se ajusta de manera continua a la evolución 
de la demanda agregada y rara vez es alcanzado (mucho 
menos sobrepasado) por ésta, como lo sostiene la teoría 
convencional. En otras palabras, el producto potencial no 
es un centro de gravedad al cual la economía es inevita-
blemente atraída. Como veremos más adelante, este hecho 
resulta fundamental al momento de definir e instrumentar 
políticas económicas para estimular el crecimiento, ya que 
las restricciones al mismo provienen sobre todo (o al menos 
se activan con más rapidez) de la demanda en expansión.
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Los economistas Michal Kalecki [1933] y John M. Key-
nes [1936] expusieron casi al mismo tiempo la razón por la 
que las variables fundamentales del crecimiento económi-
co responden o son elásticas a la demanda agregada;10 no 
obstante, fue Harrod [1939] quien sugirió y elaboró dicha 
relación en la forma de un modelo contable de crecimiento, 
con lo que sentó las bases teóricas de la interrelación entre 
dichas variables y la demanda afectiva, y como consecuen-
cia derivó opciones de política para manipularlas. Desde 
entonces se ha registrado una serie de contribuciones re-
levantes respecto al crecimiento dirigido por la demanda 
[Setterfield, 2002].11
El argumento central acerca de cómo la dinámica del 
crecimiento económico, mediante las variables fundamen-
tales del crecimiento, está determinada por la demanda 
efectiva consiste básicamente en el efecto que ésta tiene 
en las decisiones de inversión de los empresarios. Esto se 
10 Es importante señalar que aunque ambos economistas compartían el 
mismo enfoque respecto a la relevancia de la demanda efectiva en el cre-
cimiento económico, diferían en la forma como aquélla influía sobre las 
decisiones de inversión. Mientras que para Keynes la inversión está deter-
minada por las expectativas de los empresarios sobre el futuro inmediato, 
función a su vez del grado de capacidad ociosa presente, para Kalecki la 
inversión está dada por las expectativas fundamentadas en el nivel de ga-
nancias, las cuales, para él, son función del gasto capitalista hecho en el 
periodo anterior. En este sentido, la experiencia del pasado inmediato des-
empeña una función primordial en el enfoque kaleckiano [López, 2002].
11 La relevancia de la demanda efectiva en el crecimiento económico ha 
retomado un papel central debido a la crisis global que inició en 2007. 
Casi todos los economistas y gobiernos, con marcadas excepciones, han 
aplicado políticas expansivas para estimular la demanda agregada como 
única solución a dicha crisis [Wolf, 2008]. 
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debe a la influencia que las diferencias entre los flujos de 
caja observados y esperados por los empresarios tienen 
en sus decisiones de inversión. Dichas diferencias se dan 
porque en el enfoque sobre los modelos dirigidos por la 
demanda, la incertidumbre presente en el mundo real no 
puede ser modelada por ninguna función de probabilidad, 
es decir, el riesgo no puede equipararse a incertidumbre. 
En consecuencia, el desconocimiento del nivel exacto de 
ventas futuras por parte de un empresario (y las conse-
cuencias que esto conlleva en los flujos de caja esperados) 
es una característica esencial del mundo real. En palabras 
de Davidson [2007: 60]: 
En la teoría de Keynes, aunque el gasto en inversión depende 
de las expectativas acerca de la demanda futura [...] los inver-
sionistas reconocen que esta demanda futura no puede ser 
confiablemente estimada. Consecuentemente el gasto en in-
versión de los inversionistas es más el resultado de lo que Key-
nes llamó “los espíritus animales” y otras fuerzas autónomas 
que dominan a los inversionistas. 
Como el nivel de demanda efectiva es incierto, las con- 
secuencias de sus variaciones en las decisiones de in-
versión de los empresarios se dan de la siguiente manera: 
supongamos, por ejemplo, que la demanda efectiva su-
peró sus expectativas de venta al comenzar el proceso de 
producción, es decir, el nivel de ventas realizadas resultó 
ser mayor al de sus expectativas iniciales (las cuales, como 
destacamos, son inciertas por definición). Como resulta- 
do de las ventas mayores sobre el nivel de producto elabo- 
rado se genera una disminución en el nivel de inventarios de 
las empresas y se produce, por un lado, una mayor deman-
Crecimientosostenible.indd   26 30/11/10   10:47
27
da de mano de obra para satisfacer de inmediato el exce- 
so de demanda y, por el otro, un incremento en la inten-
ción de los inversionistas de materializar nuevos proyectos 
de inversión. Al crecer el empleo (y en consecuencia el con-
sumo agregado),12 los ingresos de las empresas aumentan
inmediatamente y dan lugar a que éstas incrementen su ca-
pacidad para servir las deudas contraídas con anterioridad, 
es decir, durante el proceso financiamiento-inversión.13
Asimismo, con ingresos y ganancias en crecimiento, las 
empresas tienen mayores recursos para financiar sus pro-
yectos de investigación y desarrollo, capacitar a sus em-
pleados, mejorar las técnicas administrativas y financieras, 
y adquirir maquinaria más nueva y eficiente para produ- 
cir y ofrecer productos y/o servicios con mayor (y más alto) 
valor agregado. Dado lo anterior, la productividad se torna-
rá creciente. Por último, de persistir la tendencia a la alza de 
la demanda efectiva, las expectativas de los inversionistas, 
ceteris paribus, de que dicha tendencia se perpetúe se pro-
fundizará y como resultado estimulará futuras decisiones 
de inversión y contrataciones de personal que generarán 
un nivel de ingreso mayor. 
Como puede observarse, la expansión continua de la de-
manda efectiva produce un ciclo virtuoso de crecimiento 
mediante su efecto directo en las variables fundamentales 
12 Los asalariados tienen una muy alta propensión al consumo (cercana 
a uno). Esto explica por qué es factible que el crecimiento del empleo 
aumente el consumo de manera significativa.
13 “Debido a que la adquisición de bienes de capital involucra más fon-
dos de los que los empresarios tienen en ingreso corriente y/o ahorros, 
cualquier gasto de inversión debe ser financiado vía préstamos y/o ven-
diendo valores en los mercados financieros” [Davidson, 2007: 62].
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del crecimiento. Es evidente que el mecanismo causal des-
crito opera de manera opuesta cuando la demanda efectiva 
está en continua contracción; es decir, la recesión o el estan-
camiento económico se profundizarán porque la insuficien-
cia de la demanda efectiva genera un ciclo negativo. 
En suma, la demanda agregada y las variables funda-
mentales del crecimiento interactúan estrechamente al 
establecer un ciclo que puede tornarse virtuoso o negativo 
y que determina la rapidez del crecimiento económico. No 
obstante esta poderosa liga teórica entre la demanda efec-
tiva y las variables fundamentales del crecimiento econó-
mico, es pertinente hacer algunas observaciones.
Primero, es importante destacar que la fuerza laboral, se 
da por factores demográficos, no crece, estrictamente ha-
blando, en el sentido de que se incremente el número de 
personas a la par que la demanda agregada aumenta. Lo 
que se observa cuando se da una expansión económica 
sostenida son cambios en la disponibilidad de fuerza labo-
ral por medio de cambios en su tasa de participación (por 
ejemplo, es factible ver un aumento de la participación de 
la mujer en la fuerza productiva), su estructura (en este caso 
puede notarse que grupos de trabajo antes ausentes en ac-
tividades laborares se incorporen, como menores de edad 
o personas de edad avanzada) y los patrones de migración 
(ante una expansión económica sostenida sería natural ob-
servar una caída en la migración hacia otras economías). Por 
lo tanto, es en estos términos en los que debe entenderse 
que la fuerza laboral es elástica a la demanda agregada.
En segundo lugar, resulta relevante señalar que, sin duda, 
la productividad responde también, entre otros factores, 
a la competencia, al nivel de educación de la mano de obra 
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y a los incentivos que pueda recibir por parte del Estado 
mediante una política pública destinada a tal efecto, esto es, 
enfocada a formar e incentivar las capacidades productivas 
internas (véase infra capítulo 4). No obstante, los modelos de 
crecimiento dirigidos por la demanda asumen que predomi-
na el efecto de la dinámica del ingreso sobre la evolución de 
la productividad; en otras palabras, que la productividad es 
muy elástica a la demanda agregada. Las bases teóricas de lo 
anterior están sintetizadas en las denominadas leyes de Kal-
dor [Kaldor, 1966; Rowthorn, 1973; Targetti, 1992; Dasgupta 
y Singh, 2006].14 A continuación describiremos brevemente 
las leyes de Kaldor debido a las implicaciones de política que 
de ellas se derivan, como iremos destacando.
La primera ley de Kaldor distingue la relación causal 
entre la tasa de crecimiento de las manufacturas y la del 
producto; es decir, establece que cuanto más rápida sea la 
tasa de crecimiento de las manufacturas, más rápida 
será la de crecimiento del Pib (en otras palabras, el sec-
tor manufacturero es el motor del crecimiento económi-
co). Esto es así, por un lado, porque la elasticidad ingreso 
de los productos manufacturados suele ser mayor que la de 
los productos agropecuarios y similar a la de los servicios. 
Por otro lado, como el sector manufacturero tiene mayor 
potencial para registrar incrementos crecientes en la pro-
ductividad, es posible que dicha productividad se “derrame” 
a los demás sectores de la economía y, por lo tanto, que 
la productividad en el conjunto de la economía crezca. Así, 
14 Para trabajos empíricos recientes que demuestran la causalidad in-
greso-productividad véanse, por ejemplo, Palazuelos y Fernández [2009]; 
Santos-Paulino [2008]; y Crespi y Pianta [2008].
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cuanto más crezca el sector manufacturero, mayor será el 
incremento en la productividad de la economía en general. 
Las razones para esto son tanto externas como internas. Son 
externas en la medida en que la tasa de crecimiento de la 
producción manufacturera incrementa la tasa de crecimien-
to de otros sectores (primero, porque la industrialización 
aumenta la tasa de cambio tecnológico en la economía; 
segundo, porque el crecimiento del producto del sector 
industrial absorbe la mano de obra del sector primario, sin 
que el producto en este sector caiga gracias a que la ofer-
ta de trabajo en el sector es abundante; y, tercero, porque 
una mayor dinámica en el sector industrial produce mayor 
movilidad de capital humano). Las razones internas para la 
relación entre el crecimiento industrial y el crecimiento de 
la productividad en la economía consisten básicamente en 
que en el sector industrial operan rendimientos crecientes 
a escala (mediante el progreso tecnológico endógeno y el 
“aprender haciendo”), lo que para Kaldor es un fenómeno 
macroeconómico [Targetti, 1992: 116].
La primera ley de Kaldor se ha probado de manera em-
pírica mediante regresiones econométricas. La primera 
de ellas consiste en mostrar que efectivamente hay una 
fuerte correlación entre el crecimiento de producto (y) y el 
del sector manufacturero (m), donde las letras minúsculas 
representan tasas de crecimiento, es decir:
y=a+bm
Ahora bien, para demostrar la relación entre el creci-
miento del producto y del sector manufacturero es nece-
saria una relación que ilustre que el crecimiento del Pib se 
Crecimientosostenible.indd   30 30/11/10   10:47
31
debe al exceso de crecimiento del producto manufacture-
ro sobre el producto de otros sectores no manufactureros 
(nm), es decir:
 
y=c+d(m-nm)
Por úlitmo, para respaldar el argumento de que el sector 
manufacturero es el motor del crecimiento, Kaldor sostiene 
que el crecimiento del sector no manufacturero responde 
también positivamente al crecimiento del sector manufac-
turero, como lo ilustra la siguiente ecuación:
nm=e+fm
La segunda ley de Kaldor (también conocida como ley 
Kaldor-Verdoorn), si se sigue con la lógica anterior, establece 
una liga causal entre la productividad del sector manufac-
turero (pm) y el crecimiento de la economía en su conjunto. 
Como la productividad del conjunto de la economía de-
pende del crecimiento del sector manufacturero según se 
ha destacado, esta ley puede interpretarse como:
pm=g+hm
Finalmente, la tercera ley de Kaldor, consecuencia de la 
primera y que cerciora igualmente la primera y la segun-
da, establece una correlación positiva y significativa entre 
la tasa de crecimiento del producto de la economía y la 
tasa de crecimiento del empleo en el sector manufacturero 
(ml). Dicha ley puede representarse como:
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y=i+jml
O bien:
pm=g+jlm
En la teoría keynesiana de la inversión, y éste es un punto 
relevante más a señalar, la tasa de interés también desem-
peña un papel preponderante. Sin embargo, la inversión es 
más elástica a las ventas realizadas (y a los “espíritus anima-
les” de los inversionistas) que a la tasa de interés, razón por 
la cual la primera tiene una influencia mucho mayor en las 
variaciones de la inversión. Más aún, como las variaciones 
de las ventas son muy elevadas, la inversión (y el crecimien-
to) es muy inestable.
Como puede observarse, la relevancia de las leyes de 
Kaldor en términos de política económica radica en sos-
tener que es en el sector industrial, y no en otro, donde 
resulta más factible que ocurran (y se derramen hacia otros 
sectores) incrementos en la productividad. Según señala-
mos, esto se debe a que se trata de un sector en el que es 
más viable que se generen economías a escala, es decir, 
que las empresas de dicho sector registren rendimientos 
crecientes a escala. Estos rendimientos son condición in-
dispensable para un proceso de industrialización exitoso y 
sostenido [Reinert, 2007]. 
Asimismo, como hemos destacado, la expansión del sec-
tor industrial garantiza la absorción de la mano de obra que 
se libera del sector primario, con lo cual es posible que el 
desempleo disminuya. La nueva mano de obra empleada 
contribuirá a la demanda de bienes tanto del sector primario 
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como del mismo sector industrial. Más aún, como se espera 
que el sector industrial registre de modo constante incre-
mentos en la productividad, los salarios del sector deberán 
crecer, por lo que la estructura de la demanda cambiará. 
Ahora se demandarán más bienes del sector terciario, lo que 
dará origen a su crecimiento y la consecuente absorción de 
mano de obra liberada del sector primario y el industrial. 
De lo anterior se puede concluir que el surgimiento y forta-
lecimiento del sector servicios en general, pero en especial 
de uno sofisticado y con alta productividad, requiere uno 
industrial que genere en forma constante incrementos en la 
productividad y los salarios.
En suma, los salarios crecerán gracias al crecimiento del 
sector industrial y de su productividad, por lo que el ni- 
vel de bienestar de la sociedad en su conjunto mejorará. 
En este sentido, la industrialización trae como consecuen-
cia el desarrollo económico, el cual se refleja en mejoras 
en los niveles de vida del conjunto de la población y me-
nores niveles de desempleo.
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2. LA POLÍTICA ECONÓMICA DE LAS VARIABLES  
FUNDAMENTALES DEL CRECIMIENTO ECONÓMICO
La descripción del marco teórico del crecimiento dirigido 
por la demanda y la endogeneidad de las variables fun-
damentales del crecimiento a la misma elaborada en el 
capítulo 1 nos permitió entender que el centro de atención 
prioritario de política económica para estimular las varia-
bles fundamentales del crecimiento económico debe ser 
la demanda agregada. La pregunta esencial que se plantea 
en el presente capítulo consiste en identificar el o los com-
ponentes de la demanda agregada que deben estimularse 
para reactivarla y con ella las variables fundamentales del 
crecimiento. Identificar el o los componentes de la deman-
da agregada que debe(n) estimularse nos llevará a reco-
nocer los mecanismos de política que el gobierno debe 
instrumentar para tal efecto.
los comPonentes de la demanda agregada y sU administración
Como argumentamos en el capítulo anterior, las varia-
bles fundamentales del crecimiento son endógenas a la 
demanda efectiva, por lo tanto, la orientación de política 
económica debe centrarse específicamente en las varia-
bles que la componen, es decir, el consumo, la inversión, el 
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gasto de gobierno y/o las exportaciones. Éstas determinan 
los ingresos y las ganancias de las empresas.15 Es importan-
te subrayar que la política económica de administración de 
la demanda exige una fuerte intervención gubernamental 
ya que los modelos de crecimiento dirigidos por la deman-
da, como lo hemos destacado, no asumen la presencia de 
fuerzas automáticas que estimulen la demanda efectiva. 
De hecho, la inacción del gobierno cuando la demanda 
crece poco, está estancada o en contracción no hace sino 
agravar la tendencia negativa del crecimiento y retardar 
su recuperación.
En este sentido, si la demanda agregada crece lentamen-
te, está estancada o decrece, la cuestión relevante en tér-
minos de política económica es cuál de sus componentes 
15  Esto puede demostrarse sencillamente de la siguiente manera. De-
finamos, como lo hacen López y Assous [en prensa], el producto deno-
minado por la demanda efectiva (Yd) de la siguiente manera: Yd = Ip + Ck 
+ Cw + G + X, donde Ip es la inversión privada y Ck y Cw son el consumo 
capitalista y asalariado respectivamente; G es el gasto de gobierno y X 
son las exportaciones netas. Si el ingreso total puede dividirse en ganan-
cias y salarios y si, por simplicidad, se asume que los trabajadores gas-
tan todo su ingreso, entonces las ganancias del sector privado (P) serán 
iguales a la suma de la inversión privada y el consumo no asalariado, más 
las exportaciones netas y el déficit gubernamental (B = G – T), donde T 
son los impuestos. De esta manera: Yd = P = Ip + Ck + X + B. Más aún, si 
Y = P/e, donde e es la distribución del ingreso, y Ck = a + λP, donde a es 
el componente autónomo del gasto capitalista y λ mide su propensión, 
puede obtenerse P = Ip + a + X + B / (1-λ) y, por lo tanto, Y
d = Ip + Ck + X 
+ B / e(1-λ). Con base en lo anterior es claro que, dada la distribución del 
ingreso, cualquier incremento en la inversión privada, el consumo, las 
exportaciones netas o el déficit gubernamental (mediante mayor gasto 
público en inversión) tendrá un efecto positivo en las ganancias privadas 
y con ello en la demanda agregada.
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debe estimularse para reactivarla y acelerarla, y como con-
secuencia también a los fundamentales del crecimiento.
En teoría, la demanda agregada puede estimularse por 
medio de cualquiera de sus componentes. No obstante, 
en la práctica, estimular la inversión privada, el consumo 
o las exportaciones son alternativas poco promisorias 
para el reto fundamental de estimular la demanda cuan-
do la economía interna y/o el contexto internacional se 
encuentran en recesión o están estancados. Pensemos, 
por ejemplo, en términos de la inversión privada. Como 
hemos apuntado, ésta depende esencialmente del nivel 
de demanda efectiva, al ser ésta la fuente primaria de in-
gresos y ganancias de las empresas. Si la demanda agrega-
da es por alguna razón baja (por ejemplo, si la economía 
se encuentra en la fase decreciente del ciclo económico), los 
empresarios no tendrán ninguna intención de incrementar 
sus niveles de inversión. En este contexto, las expectativas 
de los empresarios respecto al futuro, es decir, respecto a 
sus ventas futuras, se tornarán pesimistas. Más aún, en esas 
circunstancias es factible que sean más temerosos al riesgo 
de lo que suelen serlo y, por lo tanto, evitarán embarcar-
se en nuevos proyectos de inversión. De esta suerte, si el 
gobierno, como medida de política, por ejemplo, decidiera 
reducir la tasa de interés con el fin de abaratar el costo del 
crédito, sería poco probable que la inversión aumentara, 
con lo que la estrategia para estimular la demanda resulta-
ría inefectiva. Como lo destaca Keynes [1936] y la eviden-
cia empírica lo demuestra en diversas experiencias (Japón, 
por ejemplo, durante la década de 1990), la política mone-
taria es inefectiva para estimular el crecimiento económico 
en un contexto en el que los “espíritus animales” de los in-
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versionistas, y sus expectativas, son negativos. Es decir, “en-
tre más temor tengan los inversionistas del futuro, menor 
será su disposición a invertir. Así que si el miedo del futuro 
es creciente, los empresarios no estarán dispuestos a in-
vertir incluso ante una tasa de interés muy baja” [Davidson, 
2007: 62]. Dicho de otro modo, el llamado “efecto Keynes” 
puede no funcionar en dichas circunstancias.16
En el caso del consumo privado es claro que, ante un 
escenario económico adverso en el que la posibilidad de 
perder su trabajo se incrementa, los consumidores tendrán 
una mayor tendencia a incrementar su ahorro y/o a saldar 
sus deudas corrientes. Esto es así porque el consumo es 
una función del ingreso real. Con poco consumo, es decir, 
ante una creciente propensión a ahorrar por parte de los 
asalariados, las expectativas pesimistas de los empresarios 
se materializarán, con lo cual sus intenciones de contraer 
la inversión se agudizarán. En este contexto, es poco pro-
bable que una estrategia de política enfocada a reducir o 
devolver impuestos, por ejemplo, obtenga los efectos es-
perados en la demanda, como en el caso anterior.17 
16 El “efecto Keynes” supone que una caída en la tasa de interés (conse-
cuencia de un incremento en los saldos reales de las personas) lleva a 
una mayor inversión y a un incremento de la demanda agregada.
17 Un estudio reciente sobre el comportamiento de los hogares esta-
dounidenses ante la devolución de impuestos –una de las medidas 
adoptadas por el gobierno estadounidense frente a la crisis global de 
2008– confirma lo esperado por la teoría al develar que sólo un quinto 
de los hogares beneficiados en efecto incrementó su consumo, mien-
tras que más de la otra mitad “gastó” su dinero en pagar deudas [Sahm 
et al., 2009].
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Las exportaciones, por su parte, dependen del tipo de 
cambio y del nivel de ingreso de los principales socios co-
merciales de la economía en cuestión. Si el ingreso externo 
está deprimido, no hay política alguna que pueda estimular 
las exportaciones (sólo resta esperar que el ingreso de los 
socios comerciales se recupere). Respecto al tipo de cambio, 
como se sabe, es posible que las estimule cuando se devalúa. 
No obstante, las consecuencias de una devaluación pueden 
ser contraproducentes al contraer aún más el ingreso de la 
economía [Krugman y Taylor, 1978] o bien es posible que 
la demanda externa tarde en reaccionar al nuevo precio rela-
tivo de los bienes comerciales (es decir, que ocurra un rezago 
entre la devaluación y la mayor demanda de exportaciones). 
Asimismo se espera que una devaluación afecte (negativa-
mente) las importaciones, con lo que el saldo comercial será 
positivo y con ello su reacción final en la demanda efectiva 
será similar; no obstante, incluso si esto es así, es decir, aun si 
la condición Marshall-Lerner se satisface,18 es factible que la 
demanda de importaciones no caiga (esto debido a las com-
pras previamente concertadas por las firmas y/o a que mu-
chos consumidores, al menos en el corto plazo, no desearán 
reducir su nivel de consumo incluso con mayores precios).19 
18 La condición Marshall-Lerner establece que para que una devalua-
ción garantice una mejoría del saldo de la balanza comercial, la suma de 
las elasticidades precio de las importaciones y las exportaciones debe 
ser mayor a la unidad.
19 El efecto conjunto del rezago en la respuesta de las exportaciones y el 
mayor consumo de importaciones ante una devaluación se conoce en la 
bibliografía como el efecto “J” en la cuenta corriente de la balanza de pagos 
[Harberger, 1950; Laursen y Metzler, 1950]. Es decir, ante una devaluación, 
el saldo de la cuenta corriente empeora para después recuperarse.
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En suma, nada garantiza que una devaluación mejore en 
realidad las exportaciones netas (es decir, el saldo de la ba-
lanza comercial), ni el nivel de ingreso, y con ello la demanda 
efectiva. Por el contrario, la evidencia empírica sugiere que 
una devaluación puede tardar en estimular las exportacio-
nes netas y al mismo tiempo contraer la demanda. Desde 
luego esto no quiere decir que la política cambiaria deba 
ignorarse o abandonarse para estimular las exportaciones 
netas. Por el contrario, sin duda la política cambiaria es un 
instrumento relevante y crucial para estimular el tipo de 
bienes que una economía en proceso de industrialización 
produce y exporta, los cuales por lo regular se mantienen 
competitivos exclusivamente vía precios. 
Por otro lado, lo dicho en los párrafos precedentes tam-
poco debe sugerir que una economía deba olvidar destacar 
de manera especial el promover su crecimiento mediante 
la dinámica de su sector comercial. Un crecimiento dirigido 
por las exportaciones es sin duda una opción muy deseable 
para cualquier economía en vías de desarrollo. Sin embargo, 
no debe olvidarse que el éxito de una estrategia de creci-
miento de este tipo radica esencialmente en la capacidad 
de producir bienes y servicios que sean muy elásticos al in-
greso del mundo y al mismo tiempo reducir la dependencia 
de importaciones, de tal suerte que el saldo de la cuenta 
corriente sea positivo en el largo plazo. Alcanzar lo anterior 
no es una tarea trivial e implica un esfuerzo de largo plazo 
en el que la piedra angular que garantice dicho éxito con-
sista en expandir las capacidades productivas locales (véase 
el capítulo 4). 
El último componente de la demanda agregada por 
analizar como medio para estimularla es el gasto público. 
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Como lo han destacado y demostrado diversos estudios 
[Keynes, 1936; Bhaduri, 2002; y López y Assouss, en prensa], 
de todas las rutas de administración de la demanda agre-
gada que un gobierno tiene, el gasto público es, por mu-
cho, la más directa, práctica, eficaz y beneficiosa para 
estimularla en una economía.20 En efecto, para un go-
bierno resulta sencillo (aunque evidentemente con algún 
costo) expandir el gasto público mediante un mayor en-
deudamiento (esto es mantener las tasas impositivas sin 
cambios).21 Al expandirse el gasto público vía déficit fiscal, 
sobre todo en un contexto de lento crecimiento o recesión 
económica, el empleo y el consumo aumentan de inme-
diato, y de esta manera rompen las expectativas negativas 
de los empresarios (y como resultado, el ciclo acumulativo 
negativo de crecimiento).22 De modo más preciso, “cual-
20 No es casual, de hecho, que la participación del gasto público como 
porcentaje del Pib en los países con mayor éxito económico haya sido 
históricamente elevada y así se mantenga [Calva, 2002: 232]. 
21 Es evidente que el gasto público puede expandirse no necesariamen-
te vía déficit fiscal; la alternativa es financiarlo por medio de mayores im-
puestos. En el corto plazo, cuando el objetivo es estimular con rapidez la 
demanda, esta opción puede ser inefectiva pues la caída del consumo, 
resultado del menor ingreso disponible, contrarrestará el efecto del mayor 
gasto público, con lo que su efecto en la demanda agregada se nulificaría. 
No obstante, en el largo plazo resulta ser la única vía para financiar en 
forma permanente el gasto público, como lo veremos adelante.
22 De hecho, independientemente de la fase del ciclo económico en 
que la economía se encuentre, el objetivo primario del gasto de go-
bierno debe ser mantener balanceada la tasa total de gasto en bienes y 
servicios en la economía, incrementándolo si el gasto privado es menor 
para el pleno empleo y reduciéndolo si la demanda agregada lo excede 
[Davidson, 2007: 66].
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quier incremento en los gastos del gobierno en bienes y 
servicios producidos por el sector privado, ceteris paribus, 
incrementará las ventas de las industrias, por lo cual, esti-
mulará a los empresarios a aumentar el empleo especial-
mente en las industrias donde el gobierno hace las compras 
directamente” [Davidson, 2007: 65]. Esto equivale a garan-
tizar que un gasto público expansivo aliente en sentido 
optimista los “espíritus animales” de los empresarios. Una 
vez que las expectativas de los empresarios empiezan a 
cambiar en sentido positivo, ellos harán uso de la capaci-
dad ociosa instalada, demandando mayor mano de obra 
y, por último, realizarán mayores inversiones, lo que ex-
pandirá su capacidad productiva. En suma, esta dinámica 
positiva incrementará tanto la demanda efectiva como el 
empleo, el consumo y el ingreso, iniciándose así un círcu-
lo virtuoso acumulativo de crecimiento. En concordancia 
con lo hasta ahora expuesto, al incrementarse las ventas 
y ganancias de las empresas, habrá recursos para finan-
ciar proyectos de investigación y desarrollo, capacitar a los 
empleados, mejorar técnicas administrativas, etc., con lo 
que la productividad también aumentará. Es importante 
destacar que el sector financiero comparte el cambio de 
expectativas que opera en el sector productivo, con lo cual 
el crédito para financiar proyectos de inversión empieza a 
fluir [Minsky, 1975 y 1986]. 
Debe destacarse que los beneficios del gasto público no 
se limitan a una mera expansión de la demanda agregada. 
El gasto público productivo (léase en infraestructura, ma-
quinaria y equipo, y apoyo a la ciencia y la tecnología) se 
distribuye en el tiempo mediante los rezagos [Rodrik y Su-
bramain, 2004]. Más aún, a diferencia de lo que la teoría eco-
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nómica convencional expone al respecto, el gasto público 
productivo no desplaza a la inversión privada, por el contra-
rio, la complementa y estimula. Hay una amplia variedad de 
trabajos empíricos que avalan estas afirmaciones [Herrera, 
2007; Erden y Halcombe, 2006, entre otros].
Es importante resaltar que en las economías en desa-
rrollo casi siempre hay un claro desequilibrio entre la ca-
pacidad productiva y la mano de obra (ésta es superior 
a aquélla) que genera un grave problema de desempleo. 
Con poca mano de obra empleada, el consumo resulta in- 
suficiente para estimular a los empresarios a expandir la 
capacidad instalada; así se perpetúa un ciclo de insuficien- 
te demanda agregada-alto desempleo-baja productividad-
bajo crecimiento. Por esta razón, la inversión pública resulta 
fundamental para iniciar y sostener un ciclo de crecimiento 
económico (y de industrialización) tanto en el corto como 
en el largo plazos ya que su efecto es indiscutiblemente po-
sitivo: no sólo expande la demanda efectiva y dinamiza el 
crecimiento (y disminuye el desempleo) hoy, sino también 
disminuye el desempleo de mañana al aumentar la capa-
cidad instalada. Resulta evidente que en este proceso la pro-
ductividad tiende a mejorar e incrementarse. 
Por lo tanto, no es extraño encontrar que la inversión 
pública sea una variable fundamental no sólo para el cre-
cimiento económico sino también para la industrialización. 
Como lo destacan Carvalho y López [2008: 396] “el gasto 
público debe consistir mayormente de inversión pública, 
debido a que la infraestructura provista por el Estado es 
fundamental en el proceso de crecimiento económico”. En 
otras palabras, la acumulación de capital es fundamental 
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para el despegue de cualquier economía en desarrollo.23 Es 
obvio que este despegue debe lograrse mediante la inver-
sión pública (aunque también privada). En este sentido, la 
Unctad [2003: iv] recomienda que: 
el nivel mínimo requerido para un crecimiento satisfactorio 
estará influenciado por factores específicos del país, pero una 
participación de 20 por ciento de la inversión fija en el Pib, ha 
sido sugerida como un umbral objetivo en países pobres, in-
crementándose a 25 por ciento en la medida en que las eco-
nomías escalan hacia ingresos superiores.
Para que el estímulo económico vía expansión del gas-
to público resulte en un verdadero motor de la industria-
lización, detrás de la misma debe haber una estrategia 
que defina el tipo de industrias en las que ha de ponerse 
el acento en el mayor gasto. De otra manera, la expansión 
del gasto tendrá sólo efectos de corto plazo, sin generar los 
beneficios esperados en términos de promover la industria-
lización de la economía (véase el capítulo 4).
23 En palabras de Rostow [1956: 25]: “El despegue es definido como el in-
tervalo durante el cual la tasa de inversión se incrementa de tal manera 
que el producto per cápita se incrementa y este incremento inicial con-
lleva cambios radicales en las técnicas de producción y la disposición de 
los flujos de caja los cuales perpetúan la nueva escalada de inversión y 
por lo tanto la escalada creciente de ingreso per cápita.” 
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3. HACIA EL CRECIMIENTO SOSTENIDO:  
LAS RESTRICCIONES INTERNA Y EXTERNA AL CRECIMIENTO
La expansión de la demanda agregada en gran escala debe 
traducirse en un fuerte crecimiento económico, como lo 
sustentamos a lo largo de los capítulos anteriores. No obs-
tante, nada garantiza que dicho crecimiento sea sostenido. 
Es decir, el crecimiento económico no carece de poten-
ciales restricciones endógenas tanto en el corto como en 
el largo plazos. En particular, el proceso de expansión es 
factible de activar de manera simultánea o independiente, 
lo que en la bibliografía económica se conoce como res-
tricciones interna y externa al crecimiento. De ocurrir una o 
ambas, los hacedores de políticas se verán obligados a que 
sean orientadas a contraer la demanda, lo que desincentiva 
los factores fundamentales del crecimiento económico y 
retarda el proceso de industrialización. 
Es importante destacar que ambas restricciones tienen 
fuentes de origen vinculadas y, por lo tanto, pueden refor-
zarse mutuamente. Por esta razón, para lograr un proceso 
de expansión económica sostenida es indispensable llevar 
a cabo medidas políticas que las alivien al mismo tiempo 
pues, de otra manera el crecimiento económico se frenará 
de modo inexorable en algún momento.
El objetivo de este capítulo es exponer teóricamente las 
restricciones interna y externa al crecimiento.
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la restricción interna al crecimiento
Se manifiesta como forma de presiones inflacionarias al ocu-
rrir una expansión económica.24 Estas presiones pueden de-
rivarse tanto de desequilibrios sectoriales entre la oferta y la 
demanda, es decir –parafraseando a Noyola [1956]–, de des-
equilibrios de carácter real, como de crecientes demandas 
salariales cuando el desempleo disminuye. Describamos, en 
primer término, el origen de las presiones inflacionarias deri-
vadas de desequilibrios de carácter real.
Desequilibrios reales y presiones inflacionarias 
Kalecki fue uno de los pioneros en hablar de los desequi-
librios de carácter real como fuente de la inflación y, por 
lo tanto, como potencial restricción interna al crecimiento. 
En particular, destacó que la rigidez de la oferta de bienes 
de consumo, sobre todo la del sector primario, es fuente 
24 Para la teoría convencional, como sabemos, la única fuente de presio-
nes inflacionarias proviene de la cantidad de dinero en circulación. En 
específico, movimientos en la oferta de dinero determinan la evolución 
de la inflación. De aquí el reconocimiento explícito de que la inflación 
es siempre y en cualquier momento un fenómeno monetario. Esta afir-
mación sólo se sostiene en el caso de que la economía se encuentre 
en pleno empleo; no obstante, la evidencia empírica en general sugiere 
que es casi imposible alcanzar dicho nivel. Recordemos, además, que el 
producto potencial es un techo que está en constante movimiento, y 
que se mueve de acuerdo con la expansión de la demanda agregada. 
Por lo tanto, en este trabajo nos apegamos a la postura no convencional 
en el sentido de que la inflación es “el resultado de desequilibrios de 
carácter real” [Noyola, 1956: 604].
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de presiones inflacionarias ante un aumento en la deman-
da de alimentos como consecuencia de un creciente em-
pleo. Kalecki [1954: 26-27] señaló que “el problema crucial 
de si cierto nivel de inversión crea o no presiones inflacio-
narias es la posibilidad de expansión de la oferta de bienes 
de consumo en respuesta a la demanda”. En algunos casos, 
como lo destaca, la oferta de bienes de consumo puede 
ser elástica y, en otros, rígida. 
Un ejemplo importante de esta situación en países en desarro-
llo ocurre cuando la oferta de bienes industriales de consumo 
es elástica debido a las reservas considerables de la capacidad 
productiva o debido a que no se requiera demasiada inversión 
para incrementar dicha capacidad. Por otra parte, la oferta de 
comida puede ser considerablemente rígida [Kalecki, 1954: 28].
De hecho, el economista mexicano Juan Noyola reco-
nocía este fenómeno y, en línea con la tesis central expues-
ta por Kalecki, destacaba que una de las dos presiones 
inflacionarias básicas que se observan en economías en 
desarrollo suele originarse en desequilibrios de crecimien-
to localizado en el sector primario de la economía. Insiste 
además en que “en definitiva, la intensidad de una inflación 
depende primordialmente de la magnitud de la presiones 
inflacionarias básicas” [Noyola, 1956: 606].
La causa central de dicha presión inflacionaria básica, 
proveniente de la rigidez de la oferta del sector primario, 
está explicada esencialmente por la naturaleza misma de 
una expansión económica y el consecuente crecimiento 
del empleo, en especial cuando la economía se encuentra 
en las etapas iniciales de desarrollo. En efecto, al incremen-
tarse la demanda de comestibles como consecuencia del 
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creciente número de empleados en el sector industrial y/o 
en el de servicios, los precios de los alimentos, ante una 
oferta rígida del sector primario,25 crecerán también. El in-
cremento de los precios reducirá el salario real, lo que ori-
llará a los asalariados a aumentar sus demandas salariales. 
Esto iniciará una espiral inflacionaria. 
La presión inflacionaria que resulta de tener una oferta 
de alimentos limitada genera restricciones en el crecimien-
to vía la inversión. Ésta se ve afectada de modo negativo 
mediante dos mecanismos. Por un lado, para reducir la 
demanda de comida, es posible que los hacedores de po-
lítica decidan contraer la demanda agregada de tal suerte 
que la inversión puede contraerse como resultado (por 
ejemplo, a consecuencia de disminuir la inversión pública, 
pero también de recortar el gasto público, lo cual reduce 
las ventas de las empresas). Por otro, tanto en economías 
en desarrollo como desarrolladas suele creerse que la ra-
zón fundamental de las presiones inflacionarias no son los 
desequilibrios de carácter real en la economía, sino ma-
croeconómicos, en especial en las finanzas públicas, de 
tal suerte que la inflación se observa como un mero fe-
nómeno monetario. En consecuencia, la serie de medidas 
llevadas a cabo desde la década de los setenta a la fecha 
ha consistido en políticas macroeconómicas contractivas 
(sobre todo la restricción monetaria, el consecuente incre-
mento en la tasa de interés y el restablecimiento del equi-
25 Kalecki [1954] señala que tanto por razones institucionales como es-
tructurales (por ejemplo, la falta de acceso a tecnología para aumentar 
la producción) es posible que el mayor precio de los bienes comestibles 
impida estimular su oferta. Por esta razón, el aumento de los precios de 
dichos bienes será inevitable.
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librio macroeconómico tanto interno como externo), con 
lo cual se ha inhibido también la inversión. El incremento 
en la tasa de interés tiene un efecto perverso en la oferta 
y la demanda de crédito (vgr., los bancos disminuyen su 
oferta crediticia al percibir un mayor riesgo y los inversio-
nistas deciden no concretar sus proyectos de inversión al 
encarecerse el costo del crédito). Asimismo, una mayor 
tasa de interés incrementa las deudas de las empresas, por 
lo que debe destinarse un mayor ingreso a saldarlas y la 
inversión por esta vía se desincentiva también. 
En un contexto en el que la inflación es el resultado de 
un desequilibrio real, el costo de combatir la inflación con 
medidas que contraen la demanda es muy alto porque im-
plica un efecto negativo en las variables fundamentales del 
crecimiento y la reducción del producto. Al mismo tiempo, 
nada garantiza que el combate a la inflación será exitoso. 
La paradoja consiste en que mientras la inflación restringe 
el crecimiento, las medidas para solucionarla (no siempre 
de modo satisfactorio) contraen aún más la actividad eco-
nómica, es decir, la demanda agregada. Como veremos a 
continuación, dicha paradoja se acentúa cuando la econo-
mía en cuestión es dependiente de alimentos importados. 
Hay la posibilidad de que la presión inflacionaria básica 
pueda activarse aun si una economía no crece, lo cual, de 
hecho, implica un aspecto que la teoría económica de Ka-
lecki y Noyola no consideraba. El argumento es el siguien-
te: si como consecuencia de la apertura total del sector 
primario al comercio internacional una economía en de-
sarrollo remueve todo tipo de políticas para protegerlo y 
promoverlo (como los subsidios, los precios de garantía, 
los aranceles, los créditos preferenciales, etc.) y su auto-
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suficiencia alimentaria disminuye como resultado, se verá 
obligada a aumentar sus importaciones de alimentos hasta 
convertirse en una economía dependiente de alimentos 
importados, y por lo tanto, sujeta a las fluctuaciones de 
los precios de los mismos en los mercados internacionales 
y a su considerable efecto en la inflación doméstica.
Lo alto de los precios internacionales de los alimentos 
repercute en la inflación interna y se debe en esencia a que 
para las economías en desarrollo los alimentos tienen una 
gran participación (de 50 a 60%) en el índice de precios. De 
esta manera, en una economía importadora de alimentos, 
las variaciones internacionales de los precios de éstos afec-
tarán de inmediato la inflación interna, independientemen-
te de su nivel de actividad económica. En este sentido, y 
bajo el supuesto de que los precios internacionales vayan 
a la alza, es factible que la economía importe inflación. 
El combate a la inflación, en estas condiciones y por las vías 
convencionales, es decir, restricciones monetarias, altas ta-
sas de interés y menor gasto público, será inefectivo y con-
traproducente, pues la inflación además que no cederá hará 
que la actividad económica real se vea afectada por dismi-
nuciones en la inversión y el consumo.
Una economía con dependencia alimentaria en un con-
texto en el que los precios internacionales de alimentos 
vayan en ascenso generará presiones inflacionarias por 
dicha vía, esto sin considerar si la economía registra una 
expansión económica o, peor aún, si se encuentra estanca-
da o decrece. Esta situación de lento o nulo crecimiento se 
agravará, como destacamos, cuando se intente combatir la 
inflación por las vías convencionales.
Crecimientosostenible.indd   50 30/11/10   10:47
51
También es importante resaltar que la dependencia ali-
mentaria no sólo agudiza el problema estructural inflacio-
nario sino que refuerza la restricción externa al crecimiento 
económico (véase la p. 54). En efecto, al tener que importar 
cada vez más comida para satisfacer la demanda interna 
(insistimos, no siempre a causa de una expansión econó-
mica o incrementos en el ingreso per cápita), e incluso si 
los precios internacionales de los alimentos no registran 
incrementos, el balance comercial del sector primario se 
deteriorará, lo cual ejercerá efectos negativos en el saldo 
comercial de la balanza de pagos. Si dicho saldo es nega-
tivo, crónico e insostenible, en algún momento las auto-
ridades se verán obligadas a corregirlo. Las medidas para 
restablecer el equilibrio comercial externo suelen consistir 
en contraer la demanda para reducir las importaciones.
Asimismo, el incremento de los precios internos genera 
presiones en la balanza de pagos vía pérdida de competiti-
vidad e incide en forma indirecta en la materialización de la 
restricción al crecimiento impuesta por el sector externo. Es 
decir, el aumento de los precios internos, ceteris paribus, apre-
cia el tipo de cambio real, con lo cual los bienes aumentan de 
manera relativa con respecto a los exteriores. Esto provoca 
que las exportaciones disminuyan y las importaciones au-
menten. Como consecuencia la balanza comercial se dete-
riorará e impulsará a los hacedores de política a contraer la 
demanda con el fin de corregir el déficit externo. 
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El empleo y las presiones inflacionarias
La siguiente fuente de presiones inflacionarias nacional pue-
de originarse en la disminución del desempleo.26 El mayor 
número de empleados como consecuencia del crecimiento 
económico puede convertirse también en una fuente básica 
de presiones inflacionarias porque el mayor número de tra-
bajadores incrementa la fuerza de negociación de los sindi-
catos, razón por la cual crecen también las posibilidades de 
obtener un aumento considerable en el salario. Recuérdese 
que los salarios suelen ser el principal costo de producción 
de las empresas.27 De esta manera, al no desear disminuir sus 
26 Una restricción interna al crecimiento adicional que puede originarse 
cuando ocurre una expansión económica proviene del sector financiero, 
en particular de la oferta de créditos del sector bancario. Como lo sus-
tentan los modelos estructuralistas, es viable que el sector financiero sea 
incapaz de satisfacer la creciente demanda de créditos durante el proceso 
de recuperación y bonanza económica. Al presentarse un déficit de crédi-
tos, las inversiones no pueden realizarse, con lo que el proceso expansivo 
termina. No obstante, en este trabajo asumimos que esta restricción no 
se activa al suponer, como lo establece la teoría de Minsky [1975 y 1986], 
que el sector bancario comparte el mismo optimismo de los empresarios 
porque las expectativas económicas de éstos van mejorando conforme 
aumentan sus flujos de caja observados, lo que les permite servir satisfac-
toriamente sus deudas. Como consecuencia de compartir el cambio de 
expectativas en la misma dirección que los empresarios, los banqueros 
relajan sus requerimientos crediticios al tiempo de innovar sus instrumen-
tos financieros. Cuando esto sucede, la oferta de crédito se incrementa a 
la par de la demanda. En este sentido, es inviable que la oferta crediticia 
represente una restricción interna a la expansión económica.
27 Recordemos que los precios internos (p) se determinan añadiendo un 
margen porcentual μ a los costos unitarios totales (cu), es decir, p = cU (1 
+μ). Los costos unitarios incluyen el salario real por trabajador y los 
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márgenes de ganancia y ante el mayor poder de los sindica-
tos para negociar y obtener un mayor salario monetario, las 
empresas transferirán, proporcionalmente, su mayor costo a 
los precios [López, 1997]. Si los precios en general crecen por 
encima del salario nominal negociado, el real habrá caído, 
con lo que en el siguiente periodo los sindicatos negocia-
rán un incremento salarial que les permita sostener su poder 
adquisitivo. Ante esta situación, es decir, ante costos crecien-
tes, las empresas responderán de nuevo con mayores pre-
cios. Una espiral inflacionaria creciente se habrá iniciado,28 
obligando a las autoridades a tomar medidas que frenen la 
inflación; tal es el caso, una vez más, de políticas convencio-
nales como contracciones del gasto público para disminuir 
la oferta de dinero o incrementos en la tasa de interés, que 
en consecuencia afectan la expansión económica.
Como puede observarse, pese a que las presiones infla-
cionarias se originan en el mayor poder de negociación de 
los sindicatos, es evidente que para que la espiral inflacio-
naria inicie y con ello se active la restricción interna al creci-
miento, es necesario que los empresarios sean renuentes a 
disminuir sus márgenes de ganancia. Esto es relevante por-
que al identificar los factores que inciden en la espiral infla-
insumos importados por éstos [López, 1997]. Los insumos impor-
tados por trabajador dependen del tipo de cambio real (e), que 
es igual a la diferencia de los precios internos (p) e internacionales 
(p*) multiplicada por el tipo de cambio nominal (E).
28 Al crecer los precios nacionales, la competitividad de las exportacio-
nes cae (a causa de la apreciación del tipo de cambio). Una disminución 
de las exportaciones afecta negativamente el saldo comercial. De per-
sistir esta situación, la restricción externa al crecimiento se verá reforzada 
por esta vía.
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cionaria, las autoridades pueden tomar medidas de política 
alternativas que les permitan evitar que las presiones infla-
cionarias se concreten, sin frenar la expansión económica.
Asimismo, es importante destacar que si bien es cierto 
que es factible que la demanda de mayores salarios se ma-
terialice a la par de un creciente empleo, también lo es la po-
sibilidad de esperar que los incrementos en la productividad 
asociados a la expansión económica resulten en costos de 
producción a la baja y, por lo tanto, en precios menores, con 
lo cual el salario real se afectaría de manera positiva. En estas 
circunstancias, es posible que las presiones inflacionarias ge-
neradas por el creciente empleo desaparezcan.29
la restricción externa al crecimiento
La demanda de importaciones crece inexorablemente cuan-
do una expansión económica ocurre. Si las importaciones 
aumentan más que las exportaciones, el balance comercial 
se deteriora. Si el déficit externo persiste y se vuelve crónico 
e imposible de corregir con ajustes al tipo de cambio o con 
financiamiento externo, las autoridades se verán obligadas a 
frenar la expansión económica mediante la contracción de 
la demanda, lo que, como consecuencia, afecta los determi-
29 También es importante destacar que en economías tanto desarro-
lladas como en desarrollo –donde hay imperfecciones en el mercado 
laboral, que lo segmentan y generan condiciones oligopolísticas en 
estratos superiores– los incrementos salariales monetarios no necesa-
riamente se reflejan en precios y por tanto en presiones inflacionarias 
[Mántey, 2009]. 
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nantes fundamentales del crecimiento y retarda el proceso 
de industrialización. Es evidente que entre mayor es el déficit 
externo, menor es la posibilidad de sostenerlo de modo inde-
finido por la vía del financiamiento externo o corregirlo me-
diante un ajuste cambiario; de tal suerte, el equilibrio externo 
deberá restablecerse mediante la contracción de la demanda 
interna para así disminuir las importaciones. Un déficit exter-
no crónico no es financiable eternamente porque en algún 
momento los inversionistas lo considerarán insostenible y 
cuando esto suceda, decidirán dejar de financiar la econo-
mía en cuestión. El alto de los flujos de capital puede ma-
nifestarse por una salida de capital, una disminución de las 
entradas o por ambas al mismo tiempo.30
Así, en suma, es viable que la expansión de la demanda 
agregada active la restricción externa de la demanda al creci-
miento, es decir, la restricción al crecimiento de la balanza de 
pagos, también conocida como ley de Thirlwall. Dicha res-
tricción puede expresarse como y e = x/π [Thirlwall, 2003a y 
2003b]. Esto es, la tasa de crecimiento con equilibrio externo 
(y e) es igual al cociente de la tasa de crecimiento de las ex-
portaciones (x) sobre la elasticidad ingreso de las importacio-
nes (π). Evidentemente para que y e no frene el crecimiento, 
éste siempre debe ser mayor que la tasa observada, es decir 
la determinada por la demanda agregada.
30 Es relevante apuntar que al detenerse los flujos de capital foráneo, el 
tipo de cambio se devaluará de manera inevitable (en el punto en que 
las reservas internacionales se agoten). Este hecho por sí mismo vuelve 
una política expansionista riesgosa que inhibe ex-ante a los hacedo-
res de política a embarcarse en dicho tipo de estrategias. En este sen-
tido puede hablarse de otro tipo de restricción externa al crecimiento 
[Bhaduri y Matzner, 1990].
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Es importante señalar que por lo general las autoridades 
actúan con mayor dilación para aliviar la restricción exter-
na al crecimiento porque, en primer término, un déficit ex- 
terno no siempre es nocivo para una economía. En efecto, 
si al expandirse ésta importa bienes de capital para acelerar 
el proceso de industrialización, nada puede argumentarse 
y de hecho nada debe hacerse en contra del desequilibrio 
comercial. En segundo lugar, un déficit externo puede sos-
tenerse siempre que se tenga acceso a capitales externos 
que lo financien; por último, muchas veces las autoridades 
esperan –lo que no necesariamente ocurre ni es a veces lo 
más conveniente para una economía, como lo señalamos 
en el capítulo anterior– que un ajuste cambiario (léase una 
devaluación de la moneda) corrija el déficit.
No obstante, un déficit externo se convierte en un verda-
dero problema y en una potencial restricción al crecimien-
to si se acrecienta de manera crónica en la medida en que 
la economía se expande. Esto sucede cuando ésta es de-
pendiente de bienes y servicios importados (tanto de capital 
como de consumo). Este hecho se refleja en la elasticidad 
ingreso de las importaciones. Así, una alta elasticidad ingre-
so de las importaciones, aunada a una tasa de crecimiento 
de las exportaciones estancada o que crece por debajo de 
la de las importaciones se reflejará en un balance comercial 
negativo insostenible y en algún momento activará la res-
tricción externa al crecimiento.
Por último, es importante señalar que un déficit exter-
no creciente refuerza la restricción interna al crecimiento. 
Conforme la cuenta corriente se deteriora, los agentes 
económicos saben que tarde o temprano las autoridades 
devaluarán (o se verán obligadas a hacerlo cuando los flu-
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jos de capital foráneo se detengan) para corregir el déficit 
externo. Como una devaluación implica un mayor precio 
relativo de las importaciones, los agentes incorporarán en 
sus expectativas futuros incrementos en los precios. Al ha-
cerlo, demandarán aumentos salariales acordes con el fin 
de mantener su poder de compra. Puesto que los empresa-
rios no desearán reducir su margen de ganancia, incorpo-
rarán en los precios el mayor costo no sólo de los insumos 
importados sino también el de los salarios. Como resultado 
de lo anterior, las presiones inflacionarias habrán iniciado,31 
lo que refuerza la restricción interna al crecimiento por me-
dio del desequilibrio externo.
31 Si en vez de una sola devaluación las autoridades se ven forzadas o 
deciden hacer varias, es posible que se genere una espiral inflacionaria 
pues las expectativas de incrementos de los precios y las demandas sa-
lariales crecerán un periodo tras otro.
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4. LA POLÍTICA ECONÓMICA DEL CRECIMIENTO  
RÁPIDO Y SOSTENIDO
El desarrollo teórico presentado en los capítulos preceden-
tes sostiene esencialmente que para estimular y acelerar el 
crecimiento es necesario que el gobierno administre la de-
manda agregada, sobre todo por medio del gasto público 
productivo, para incidir en las variables fundamentales del 
crecimiento. En paralelo, un crecimiento sostenido deman-
da que el gobierno también establezca políticas que relajen 
las potenciales restricciones interna y externa al crecimiento. 
Sin embargo, la propuesta conlleva interrogantes de política 
económica insoslayables para su adecuado funcionamiento.
En primer término, con respecto a la reactivación de la 
demanda agregada vía gasto público, una cuestión relevan-
te es dónde debe invertirse, es decir, en qué sector o secto-
res de la economía ha de realizarse la inversión para que se 
convierta en el motor del crecimiento y la industrialización. 
La oportunidad de plantear una política de crecimiento al-
ternativa a la neoliberal debe traducirse finalmente en la ca-
pacidad del gobierno de garantizar un crecimiento rápido y 
de lograr la plena industrialización de la economía. 
Una segunda cuestión relevante es cómo se financiará 
la expansión del gasto productivo. Es evidente que en el 
corto plazo, como se ha argumentado, el impulso al gas-
to público puede ejecutarse por medio del déficit fiscal. 
No obstante, esta opción es insostenible en el largo plazo, 
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por lo cual debe buscarse una política fiscal que garantice 
la estabilidad de los ingresos públicos.
Una pregunta adicional se refiere al tipo de políticas que 
deben ponerse en marcha para aliviar las restricciones in-
terna y externa al crecimiento, y de qué manera aquéllas 
pueden vincularse con la política central de expandir la 
demanda e incidir en las variables fundamentales del cre-
cimiento a fin de lograr una política integral para que éste 
sea rápido y sostenido.
El objetivo central de este capítulo es responder a las pre-
guntas planteadas y sustentar los beneficios de corto y largo 
plazos de nuestra propuesta en el crecimiento económico. 
sentar las bases del crecimiento de largo Plazo:  
Hacia el cambio estrUctUral 
Lograr la industrialización de la economía en cuestión es 
uno de los objetivos paralelos de acelerar el crecimiento 
económico mediante la expansión del gasto público y su 
consecuente efecto en las variables fundamentales del 
crecimiento. Esto es así porque sólo de esta manera pue-
de garantizarse el incremento del bienestar de la pobla-
ción. Recordemos que una industrialización exitosa está 
asociada con aumentos constantes en la productividad 
laboral, la cual conlleva consecuentes incrementos en 
los salarios reales. Al crecer los salarios, el bienestar de los 
asalariados aumenta también.
Ahora bien, la inversión pública o gasto público producti-
vo (el realizado en infraestructura, maquinaria y equipo, pero 
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también el dirigido a ampliar y mejorar la educación, impul-
sar la investigación en ciencia y promover la innovación) 
adquiere particular relevancia en economías en desarrollo 
ya que, como lo destaca Kalecki [1960], la principal causa del 
pobre dinamismo económico (y del elevado desempleo y 
evidentemente la baja productividad) de los países en desa-
rrollo proviene de la falta de capacidad productiva.32
Sin embargo, la mayor inversión pública no debe ejecutar-
se sólo con el fin básico de estimular la demanda agregada y 
expandir la capacidad productiva. Una estrategia de este tipo 
sólo conduciría a una expansión temporal, hasta que el efec-
to multiplicador de la mayor inversión se agote. Por lo tanto, 
a fin de evitar periodos de expansión-freno, el aumento de la 
inversión pública debe hacerse de manera estratégica para 
sentar las bases del crecimiento económico en el largo plazo 
por medio de la industrialización. En otras palabras, es facti-
ble que la intención de estimular el crecimiento económico 
por medio del incremento de la inversión pública sin nin-
guna estrategia de industrialización que la respalde reditúe 
únicamente en un periodo de expansión de corto alcance 
(como destacamos, hasta que el efecto multiplicador se ago-
te), para después reincidir en periodos de inestabilidad.
Por lo anterior, cuando sugerimos estimular el crecimien-
to mediante la inversión pública productiva lo hacemos en 
el supuesto de que se tiene una estrategia de industrializa-
ción que indica dónde debe ampliarse la capacidad pro-
ductiva, es decir, en qué industrias debe llevarse a cabo la 
32 No obstante, como también lo señala Kalecki [1960], las economías 
en desarrollo sufren igualmente, por absurdo que parezca, de capacidad 
productiva ociosa, por lo cual los estímulos a la demanda agregada vía 
el consumo no deben descartarse en estas economías.
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inversión.33 Dicho de otro modo, debe realizarse dentro de 
los parámetros de una estrategia de industrialización bien 
elaborada en el sentido de incrementar la inversión pública 
tanto en industrias particulares (y las empresas como sus 
componentes) como en la construcción y mejoramiento 
de las capacidades productivas con objeto de alcanzar los 
objetivos que el gobierno percibe como eficientes para la 
economía en su conjunto [Chang, 2003].34 Esto debe ser así 
porque “cambios en los patrones de acumulación y el pro-
cesamiento de información y conocimiento son el funda-
mento de los patrones de desarrollo” [Cimoli et al., 2009: 4].
Lo anterior resulta fundamental para el éxito de la estra-
tegia de crecimiento ya que el gobierno debe extender y 
fortalecer la capacidad productiva (tanto física como hu-
mana) en aquellas industrias potenciales (o industrias del 
futuro, como las llama Cornwall [1977]) que se convertirán 
en el motor del crecimiento económico.
El requisito para que estas industrias puedan ser conside-
radas potenciales o del futuro es que tengan la clara posibi-
lidad de que logren rendimientos crecientes o economías a 
escala [Reinert, 2007]. Esto implica la posibilidad de aumen-
tar la cantidad producida con costos unitarios decrecientes 
(o al menos constantes). Tales costos decrecen gracias a 
las mejoras tecnológicas, administrativas, financieras, etc., 
33 La idea de tener un plan coherente para garantizar el crecimiento 
económico data de los fundadores de la economía del desarrollo, como 
Rosenstein-Rodan [1943] y Nurkse [1974].
34 Es importante destacar que la rectoría del Estado en la economía no 
debe estar por encima de los diferentes agentes económicos. Por el con-
trario, su participación ha de responder a los intereses nacionales y los 
acuerdos que pueda hacer con dichos agentes.
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es decir, a aumentos constantes en la productividad que 
provienen de incrementos en la capacidad física producti-
va, innovaciones por parte del trabajador o bien de ambas 
cosas. Desde la perspectiva de las variables fundamentales 
del crecimiento, realizar la inversión pública productiva en 
industrias del futuro garantiza un crecimiento más que pro-
porcional en la productividad, la cual, como hemos desta-
cado, es una de las variables fundamentales del crecimiento 
económico que a su vez repercute de manera relevante en 
el cambio estructural.
Cabe señalar que decidir dónde realizar la inversión no 
es una elección sencilla y no hay nada que garantice que 
será la perfecta. Aunque en su aplicación, sin duda, se ma-
terializarán pérdidas y fracasos, es mejor tener una guía que 
sugiera hacia dónde se dirige la economía que no tener 
nada. Por su parte, reconocer las industrias con alto poten-
cial de crecimiento depende no sólo de las condiciones 
imperantes en la economía (como la dotación de facto- 
res presentes, su grado de apertura comercial y financiera, 
etc.) sino también del contexto internacional.35 
Como hemos destacado (véase el capítulo 2), la genera-
lidad de la bibliografía sugiere [véase, inter alia, Kaldor, 1966; 
35 A este respecto, Peres [2009: 190] destaca que si bien no hay un crite-
rio universalmente usado para decidir las actividades de la economía que 
deben promoverse, la evidencia internacional sugiere que las economías 
que han elegido y continúan eligiendo sectores lo hacen con base en un 
criterio más o menos uniforme que incluye la intensidad de conocimiento 
de las actividades en cuestión, su dinamismo en los mercados internacio-
nales como resultado de su elasticidad ingreso de la demanda y el poten-
cial de crecimiento de su productividad. Estas características se dan en lo 
que hemos venido llamando las industrias del futuro.
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Cornwall, 1977; Chang, 2007; Reinert, 2007; Abramovitz, 
1993] que, por sus características especiales, el sector manu-
facturero y por tanto las industrias del sector son por anto-
nomasia el motor del crecimiento económico. La evidencia 
empírica así parece validarlo, pues la gran mayoría de los paí-
ses hoy industrializados ha registrado históricamente los ma-
yores niveles de crecimiento de la productividad en dicho 
sector. De hecho, muchos de los países avanzados actuales 
aún registran la productividad más alta en la manufactura.36 
En consecuencia, durante el proceso de industrialización 
(y aun después de su término), la producción manufacturera 
ha sido el motor de arrastre de la economía y, en particular, 
los bienes producidos por el sector suelen ser los que princi-
palmente se exportan. Lo anterior indicaría entonces que la 
inversión pública debe realizarse en las industrias del sector 
manufacturero porque son las que tienen por definición alto 
potencial de crecimiento, ya que en ellas, más que en nin-
gún otro sector, se obtienen rendimientos crecientes y por lo 
tanto es más factible que su productividad se derrame hacia 
el resto de los sectores productivos.
No obstante, vale la pena destacar que hay también al-
gunas historias exitosas de crecimiento y desarrollo en las 
que la economía ha despuntado gracias a industrias ubica-
das en los sectores primario o terciario. Por ejemplo, econo-
mías como la australiana, la neozelandesa, la canadiense o 
la vietnamita, en fecha más reciente, han basado gran parte 
de su éxito económico en el sector primario (incluidas las 
36 Por ejemplo, Chang [2007: 215] destaca que en 2002 el país con el 
producto manufacturero per cápita más alto del mundo fue Suiza, se-
guido por Japón y Estados Unidos.
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materias primas). En éste se han registrado (y en algunos 
casos aún es así) los niveles más elevados de productivi-
dad, lo cual les permite producir con buena calidad y a pre-
cios relativamente bajos, y de ese modo ser competitivos 
en los mercados internacionales. Desde luego basar una 
estrategia de crecimiento e industrialización en el sector 
primario puede ser bastante riesgoso, pues siempre está la 
posibilidad de que las materias primas naturales se agoten 
o sean sustituidas por artificiales, con lo que el proceso de 
crecimiento iniciado se vería truncado.
Otras economías basan su crecimiento y desarrollo en 
el sector terciario. Un caso relevante es la economía hindú, 
la cual ha crecido de modo sostenido desde 1980 gracias 
al desempeño de la productividad en este sector.37 Puesto 
que las prospectivas de largo plazo de que esta economía 
continúe en la senda de crecimiento son bastante hala-
güeñas, todo indica que su estrategia de crecimiento vía el 
sector servicios puede durar algún tiempo más.
Si bien la sola decisión respecto a las industrias a las que 
es conveniente apostar para fincar el crecimiento econó-
mico es difícil de tomar, la misma se torna más compleja 
cuando se toman en cuenta otros factores estructurales de 
la economía. Tal es caso, por ejemplo, del grado de apertu-
ra comercial y financiera. En efecto, si se decide impulsar 
industrias cuyo grado de apertura comercial es relativa-
37 En un estudio reciente de economías desarrolladas se encontró que 
ciertas actividades del sector servicios registran elevados niveles de 
productividad, con lo que se sugiere que la productividad del sector ha 
contribuido a la productividad total más de lo que históricamente se 
ha pensado [Maroto y Cuadrado, 2009]. Esta evidencia indica que una 
estrategia de industrialización vía el sector terciario puede ser viable.
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mente avanzado e irreversible, es factible que el esfuerzo 
de la inversión productiva pública fracase porque el mismo 
no podrá apoyarse con otras medidas complementarias, 
como las tarifas, los subsidios, la política cambiaria, etc., ya 
que habrán desaparecido en primera instancia como con-
secuencia de la misma apertura. Recordemos que uno de 
los efectos negativos de la apertura comercial y/o financiera 
es la reducción de la autonomía de política de un gobierno 
[Chang y Grabel, 2004]. Por lo tanto, para evitar que ele-
mentos estructurales como el grado de apertura comercial 
o financiera restrinjan la posibilidad de éxito debe apelarse a 
las cláusulas del régimen de comercio predominante (lláme-
se los acuerdos de libre comercio vigentes o los que rigen 
a la Organización Mundial de Comercio, omc) que permitan 
la industrialización.38
Así, insistimos, identificar y seleccionar los sectores e in-
dustrias que deben elegirse para el despegue económico y la 
industrialización no resulta una tarea sencilla. Sin embargo, 
como hemos señalado, se requiere apostar a industrias del 
futuro si realmente se desea que el impulso de la inversión 
productiva no sea fugaz. Por ello es perfectamente viable y 
sensato elegir industrias que se ubiquen en un solo sector 
económico (digamos el industrial) o bien seleccionar indus-
trias de dos o más sectores económicos al mismo tiempo. 
38 Por ejemplo, dentro del régimen de la omc, ante problemas de balanza 
de pagos, puede apelarse a cláusulas que permitan el establecimiento de 
salvaguardas temporales o tarifas por prácticas desleales. Dicho régimen 
también da opción a instaurar hasta cierto punto subsidios y a imponer 
ciertos requerimientos de insumos locales a empresas foráneas. Del mis-
mo modo, las economías pueden explotar vacíos legales en los regímenes 
comerciales para facilitar el éxito de su estrategia.
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De otra manera, como lo destaca Robinson [1971: 234]: 
“embarcarse en grandes esquemas de inversión sin un plan 
coherente significará un gran desperdicio”. De hecho, ele-
gir varias industrias dentro de un mismo sector o en varios 
lleva a la diversificación de la estructura productiva, la cual 
resulta en un ingrediente fundamental del crecimiento eco-
nómico en el largo plazo con base en el crecimiento de la 
productividad (y de la especialización). Asimismo, la mayor 
diversificación de la estructura productiva permite absorber 
continuamente mano de obra, lo cual resulta fundamental 
cuando la economía está en proceso de crecimiento.
En una estrategia de crecimiento e industrialización ba-
sada en el incremento de la inversión pública productiva, 
la participación del gobierno por medio de empresas de 
su propiedad, es decir, de empresas propiedad del Estado 
(ePe), es digna de considerarse. La evidencia empírica se-
ñala que muchas de las empresas hoy exitosas de los paí-
ses avanzados, nuevos industrializados y de aquellos que 
hoy avanzan con rapidez (como China y Vietnam) fueron 
inicialmente propiedad del Estado. Otras veces aceptaron 
participación privada (casi siempre foránea), pero nunca 
de manera mayoritaria y siempre sujeta a condicionantes 
(como un porcentaje de contenido local en sus insumos 
humanos y materiales, reinversión de cierta parte de las ga-
nancias durante un periodo dado, adecuada transferencia 
de tecnología tanto técnica como administrativa, etc.), de 
tal suerte que la economía se benefició en su conjunto. Por 
último, las ePe se ubicaron en sectores prioritarios y clave 
con la principal función de proveer los insumos, bienes y/o 
servicios a precios competitivos a las industrias del futuro 
[Chang, 2003 y 2007]. En este sentido, es posible que las ePe 
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también resulten fundamentales para reducir presiones in-
flacionarias, pues en caso de que la economía alcance nive-
les cercanos al pleno empleo o acontezca algún choque de 
oferta podrían mantener los costos estables de las indus-
trias al suministrarlas con insumos baratos. 
Desde luego la función de las ePe no se limita a proveer, 
también pueden demandar lo que las industrias del futu-
ro produzcan, garantizada de esa manera una demanda 
elevada (o al menos constante) y con ello un nivel de ga-
nancias correspondientes. En suma, “El gobierno... [puede] 
compensa[r] la falta de una adecuada clase de empresarios 
ejecutando muchas de las funciones de esta clase y facili-
tando el cumplimiento de otras por medio del empleo de 
políticas adecuadas en los campos monetario, fiscal y otros 
relacionados con éstas” [Spengler, 1951: 44, citado por 
Nurkse, 1974: 25]. Todo lo anterior sugeriría entonces la ne-
cesaria inclusión de las ePe en la estrategia de crecimiento.
Para finalizar debe señalarse que canalizar la inversión 
pública productiva a industrias del futuro no sólo es indis-
pensable para la industrialización sino también para el de-
sarrollo económico. Como destacamos en el capítulo 1, el 
salario crece gracias al incremento constante de la produc-
tividad que ocurre en tales industrias y ello posibilita el me-
joramiento de los niveles de vida de la población (al menos 
en términos de ingreso). Más aún, el salario creciente es la 
fuente imprescindible para la evolución y solidificación de 
un sector terciario altamente productivo, capaz de produ-
cir servicios sofisticados y de absorber la mano de obra que 
el resto de los sectores de la economía no puede emplear. 
En suma, la industrialización y el desarrollo pueden ga-
rantizarse mediante el apoyo a las industrias del futuro.
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¿cómo financiar la exPansión económica?
Una de las cuestiones de política económica más relevantes 
que surge cuando se plantea la necesidad de incrementar 
el gasto público para aumentar la demanda agregada es 
cómo solventar el déficit fiscal inicial en el mediano y largo 
plazos. La respuesta depende en esencia de las condiciones 
estructurales tributarias de la economía en cuestión. Si el 
déficit se ejecuta por medio de endeudamiento pero hay 
eficacia y eficiencia del país en materia tributaria,39 la pre-
ocupación de los mercados40 en el mediano y largo plazos 
es casi nula porque los ingresos públicos crecerán (y las 
transferencias disminuirán) tan pronto como la economía 
se expanda, con lo que el restablecimiento de cuentas fis-
cales manejables será muy realizable. Sin duda este es el 
caso de las economías desarrolladas. La razón fundamental 
que garantiza que, en paralelo a la bonanza económica, las 
cuentas públicas mejoren, consiste en que la fuente prima-
ria de ingreso público en estas naciones proviene de im-
puestos progresivos al ingreso y la propiedad.41
39 Eficiencia se refiere a los costos administrativos para recaudar dife-
rentes tipos de impuestos, el cumplimiento de las leyes tributarias y los 
costos que los contribuyentes deben cubrir para cumplir dichas leyes. 
Eficacia se refiere a la certeza de los impuestos, su transparencia y su 
cumplimiento por medio de un sistema legal justo [Di John, 2006: 5].
40 Recordemos que los mercados (tanto internos como externos) son los 
que financian los déficit públicos al adquirir los bonos gubernamentales.
41 A esto habría que añadir, desde luego, que en esos países el mayor 
gasto público suele destinarse a la construcción y el mejoramiento de la 
infraestructura, a la educación, la ciencia y la tecnología, es decir a mejo-
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No obstante, la preocupación de los mercados en el 
mediano y largo plazos surge de inmediato y en grandes 
proporciones cuando nos referimos a las economías en de-
sarrollo. Por lo general éstas carecen de eficacia y eficiencias 
tributarias para evitar que el déficit fiscal de hoy desembo-
que en un problema macroeconómico crónico en el futuro, 
lo que orillaría a corregirlo frenando la actividad económica 
(en particular vía disminuciones en el gasto público). Más 
aún, la principal fuente de ingresos gubernamentales de 
estas economías casi siempre son las rentas provenientes 
de la explotación de recursos naturales, la cual suele ser 
una fuente muy inestable debido a las posibles fluctua-
ciones de sus precios y a la posibilidad de que en algún 
momento surja algún sustituto natural o artificial. Puesto 
que en estas economías la expansión fiscal por lo general 
se asocia con periodos de crecimiento de “arranque-freno”, 
la introducción de reformas fiscales que garanticen la esta-
bilidad del ingreso público en estas economías se vuelve 
una condición indispensable para sostener el crecimiento 
en el largo plazo.42 Asimismo, la estabilidad fiscal es una 
variable relevante para el crecimiento económico por su 
potencial efecto en las expectativas de los inversionistas 
rar los fundamentos del crecimiento económico. Ante este hecho, cuan-
do el gobierno emite deuda, los mercados tienen una mayor certeza de 
que no tendrán ningún problema para liquidar su bono.
42  En este contexto, es importante recordar que el gobierno debe ga-
rantizar su propio sostenimiento mediante una recaudación eficiente. 
Ésta es, después de todo, central en la sostenibilidad del gobierno y su 
capacidad para “imponer y cambiar derechos e instituciones, y extraer y mo-
vilizar los recursos requeridos para sostener el desarrollo y el crecimiento” 
[Di John, 2006: 2; cursivas del original].
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respecto a la estabilidad de la economía en su conjunto y, 
por lo tanto, sobre la estabilidad de la demanda efectiva.
La fuente más estable de recursos públicos –como lo 
han señalado diversos teóricos, Kaldor [1963] entre ellos, y 
la evidencia empírica lo sostiene– es la proveniente de los 
gravámenes al ingreso y la propiedad. De hecho esta fuen-
te es y debe constituirse en la parte más importante de los 
ingresos públicos (como lo es, ya lo hemos destacado, para 
las economías industrializadas). Depender de recursos pro-
venientes de gravar la venta de recursos naturales o de la 
ayuda internacional es inestable e insostenible, según lo ha 
demostrado la evidencia empírica [Toye, 2000]. Lo mismo 
sucede con el establecimiento de políticas fiscales pro- 
negocios (como las reducciones de los impuestos al ingreso 
y los corporativos, las exenciones fiscales y el establecimien-
to de impuestos preferenciales), la reducción de graváme-
nes a los bienes y servicios comerciables, y la ampliación 
y simplificación del impuesto al valor agregado, todo esto 
bajo el argumento de que dicha política distorsiona poco 
los mercados y es mucho más fácil de instrumentar y admi-
nistrar que los impuestos al ingreso y la propiedad [Di John, 
2006]. Además, estas medidas son muy injustas e inequitati-
vas para los estratos más vulnerables de la población. 
Así, la manera más eficaz de lograr la estabilidad del in-
greso oficial es con el establecimiento de una política fiscal 
en la que se grave de manera progresiva de acuerdo con el 
ingreso percibido y las propiedades poseídas. Por lo tanto, 
es necesaria e indispensable la puesta en marcha de una 
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política fiscal progresiva a la par de la expansión del gasto 
público en las economías que carecen de ella.43
Es importante destacar que los beneficios de una polí-
tica fiscal de este tipo no se limitan a dar solidez al ingreso 
público; también tienen un carácter social (elemento indis-
pensable en el proceso de desarrollo económico) al permi-
tir redistribuir el ingreso hacia los estratos más pobres de 
la sociedad. Asimismo, con ingresos públicos estables, las 
fluctuaciones del ciclo económico pueden controlarse, es 
decir, estabilizarlo, utilizando políticas públicas contra o pro-
cíclicas, según sea necesario. Los ingresos públicos estables 
también permiten estimular permanentemente el creci-
miento [Calva, 2002]. Más aún, una política fiscal progresiva 
produce de manera indirecta un incremento en la inversión 
privada porque las empresas se verán alentadas a reinvertir 
sus utilidades con el objeto de eludir el pago de impues-
tos [Moudud, 2006], con lo que la economía en su conjunto 
se beneficia. Por último, los ingresos públicos estables per-
miten mantener sanas las cuentas fiscales, lo cual tiene un 
efecto positivo en el ambiente macroeconómico que a su 
vez influye en las decisiones de los empresarios. 
43 Desde luego, para incrementar los ingresos públicos no sólo se requie-
re una reforma fiscal progresiva, también debe combatirse la elusión y 
la evasión de impuestos, así como reducirse todos los gastos superfluos 
(incluidos los elevados salarios) del gobierno.
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¿cómo aliviar las restricciones interna y externa al crecimiento?
Como hemos destacado, ante una expansión económica es 
muy probable que las potenciales restricciones al crecimien-
to económico se materialicen; de ser así, las autoridades se 
verían obligadas a frenar el crecimiento mediante políticas 
que contraigan la demanda. Para prevenir una situación de 
este tipo, junto con el aumento del gasto productivo y el 
consecuente estímulo de la demanda agregada, el gobier-
no debe poner en marcha una serie de medidas de política 
para relajar o eliminar dichas restricciones. Estas medidas, 
como resaltaremos, no se reducen a evitar que el crecimien-
to se frene; también son complemento de la misma política 
de crecimiento e industrialización. 
Evitar la restricción interna al crecimiento
La solución de política económica para aliviar la restricción 
interna originada en la rigidez de la oferta de alimentos es 
simple y sencilla: “Las presiones inflacionarias pueden ser 
evitadas planeando incrementos en la oferta [interna] de 
comestibles de acuerdo con su demanda, la cual será ge-
nerada por el incremento planeado en el ingreso nacional“ 
[Kalecki, 1966: 17]. Evidentemente, lo anterior implica, por 
definición y en el supuesto de que el ingreso per cápita 
crece siempre de manera sostenida, el logro de la autosu-
ficiencia alimentaria permanente. Para conseguirla, como 
en el caso de la demanda agregada, es necesaria la acti-
va intervención del gobierno. Las políticas enfocadas a tal 
efecto consisten esencialmente en el apoyo irrestricto al 
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sector primario mediante de la gama de instrumentos gu-
bernamentales disponibles: subsidios, precios de garantía, 
aranceles, cuotas de importación, gasto en fomento (como 
créditos preferenciales y ampliación de la infraestructura), 
apoyo técnico y monetario a la investigación que reditúe 
en mayor producción, dada la misma unidad de tierra, apo-
yo de almacenamiento y distribución, etc. Es importante 
destacar que esta es la serie de medidas que países au-
tosuficientes (y exportadores) en términos alimentarios 
(sobre todo los industrializados, pero también muchos en 
vías de desarrollo) han aplicado y continúan instrumentan-
do. Es evidente que mediante el logro de la autosuficiencia 
alimentaria permanente se eliminaría la exposición a in-
crementos inesperados de los precios internacionales de 
alimentos y a su efecto inflacionario –y en este sentido 
desaparecería la necesidad de aplicar políticas macroeco-
nómicas contractivas (ineficaces) para combatir la inflación 
estructural–, y se reducirían las presiones indirectas a la res-
tricción externa al crecimiento.
Por otra parte, con objeto de relajar las presiones infla-
cionarias emanadas del mayor poder de negociación de los 
sindicatos es indispensable una política que permita dismi-
nuir los costos de producción por otras vías para evitar que 
los empresarios transfieran los incrementos salariales a pre-
cios. Hay tres vías alternativas, no necesariamente excluyen-
tes (aunque al menos una de ellas es indispensable), para 
lograr lo anterior. Pueden ofrecerse subsidios a las empre-
sas que emplean nuevos trabajadores, de manera que los 
costos de aquéllas permanezcan constantes (lo mismo que 
el margen de ganancia de los empresarios). Esta alternativa 
debe ser temporal y mantenerse hasta que se emplee la 
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mayor parte de la fuerza laboral a fin de que el mayor con-
sumo reditúe mayores ganancias para los empresarios y no 
se vean tentados a incrementar los precios. Una segunda 
opción, quizá menos factible aunque administrativamente 
más sencilla, consiste en que el gobierno llegue a un acuer-
do con los empresarios para que sacrifiquen sus márgenes 
de ganancia por un tiempo, hasta el punto en que el mayor 
consumo compense las menores ganancias en que se haya 
incurrido durante el periodo inicial de incrementos en los 
salarios monetarios [López, 1997]. 
Finalmente, el gobierno podría influir en forma indirecta 
para que los trabajadores no demanden mayores salarios 
monetarios. Esto se lograría con la puesta en marcha de 
una política de gran apoyo a la ciencia y la tecnología que 
reditúe innovaciones tecnológicas y elevada productividad, 
y que por lo tanto permita que los costos de producción no 
se incrementen. Al no crecer éstos, y en consecuencia los 
precios, los salarios reales permanecen constantes o aun 
pueden aumentar (si los precios caen), lo cual inhibe las 
demandas salariales (desorbitadas) por parte de los traba-
jadores. Es importante destacar que el apoyo a la ciencia 
y la tecnología debe ser una política indispensable en el 
contexto de una estrategia de crecimiento e industrializa-
ción; asimismo, es una política cuyos efectos se observarán 
en el largo plazo, es decir, hasta que reditúe innovaciones y 
productividad al alza.
Esta política de agresivo apoyo a la ciencia y la tecnología 
tiene una fuerte conexión, como veremos, con el éxito de 
las políticas para relajar la restricción externa al crecimiento.
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Evitar la restricción externa al crecimiento
Como señalamos, el crecimiento económico con equilibrio 
externo depende esencialmente de la tasa de aumento de 
las exportaciones (x) y de la elasticidad ingreso de las im-
portaciones (π). El que ambas variables determinen el cre-
cimiento con equilibrio externo deja ver con claridad que 
las políticas para evitar la restricción externa al crecimiento 
deben centrarse en acelerar la primera mientras se dismi-
nuye la segunda.44 
Para aminorar la demanda de importaciones mientras el 
producto crece, es decir, para disminuir la elasticidad ingreso 
de las importaciones, es necesario reducir la dependencia de 
los insumos y bienes de capital importados principalmente, 
aunque también debe disminuirse la importación de bie-
nes de consumo (entre ellos los alimentos). En el largo plazo, 
el descenso de las importaciones de bienes de capital sólo se 
logra con el desarrollo de la ciencia y tecnología nacionales. 
Es decir, mediante la producción de bienes de capital e insu- 
mos con alto contenido de tecnología (o intensivos en capi-
tal). El desarrollo de la ciencia y tecnología propia de frontera 
demanda una política que busque la innovación, la imita-
ción, la creación y la diversificación de dicho tipo de bienes. 
44 De hecho, ante un incremento de alguno de los componentes in-
ducidos de la demanda agregada, la economía crecerá menos mien-
tras mayor sea la propensión marginal a importar (π). Esto se deduce 
del multiplicador 1/s+π, donde s es la propensión marginal a ahorrar 
[Dornbusch, 1981]. En este sentido, mientras menor sea π, mayor será 
el efecto de la demanda en el ingreso. Más aún, en la medida en que π 
cae en tanto la economía crece y se desarrolla, el éxito de las estrategia 
aplicada puede determinarse [Cimoli et al., 2010].
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Con base en el paradigma de la estrategia de sustitución de 
importaciones, aquí la idea central consiste en cambiar los 
insumos y bienes de capital importados por los produci- 
dos con tecnología nacional. Para avanzar en el desarrollo de 
tecnologías propias de frontera (lo que con seguridad debe 
traducirse también en mayor productividad) se requiere una 
serie de políticas dirigidas a tal efecto. 
La evidencia empírica de los países desarrollados y nue-
vos industrializados, cuya elasticidad a importar es hasta 
cierto punto baja y que registran elevadas tasas de creci-
miento de la productividad debido en gran medida a su 
crecimiento económico, pero también a una política de 
ciencia y tecnología, indica que las políticas de apoyo y 
promoción a la ciencia y la tecnología han acompañado su 
éxito económico [Chang, 2002]. Esto equivale a decir que 
el gobierno ha canalizado importantes recursos a apoyar, 
desarrollar y difundir la ciencia y la tecnología nacionales, 
y del mismo modo –y esto es de vital trascendencia en el 
proceso de crecimiento y desarrollo– ha instrumentado las 
medidas adecuadas para absorber la tecnología foránea 
[Chang y Grabel, 2003].
El apoyo inquebrantable del gobierno a las innovaciones 
científicas y tecnológicas del país no es un aspecto nimio en 
el proceso de crecimiento e industrialización, pues hay con-
senso en que “la capacidad de innovación de una nación es 
la fuerza básica detrás de su desempeño económico” [Ma-
thews y Hu, 2007: 1007], es decir, “el desarrollo económico 
[tanto de economías industrializadas como en desarrollo] 
requiere una combinación de imitación e innovación, emu-
lación y diversificación, copia y brillantez” [Wilkins, 1998: 95] 
o, como lo sintetiza Rodrik [2007], el desarrollo económico 
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consiste fundamentalmente en la introducción de nuevos 
productos y métodos de producción. En suma, las inno-
vaciones científicas y tecnológicas reflejadas en novedosos 
bienes, insumos y servicios, que contribuyen también de 
modo notable a la productividad, son fundamentales tan- 
to para disminuir la dependencia de las importaciones como 
para la industrialización y el crecimiento de una economía.
Puesto que el desarrollo de innovaciones científicas y 
tecnológicas nacionales requiere una combinación de imi-
tación e innovación, emulación y diversificación, copia y 
brillantez, es necesario sentar las bases para una exitosa 
absorción de tecnología foránea en primer término. La evi-
dencia muestra que hay dos opciones para tal efecto. La pri-
mera es una estrategia dependiente selectiva de inversión 
extranjera directa (ied), la cual consiste en “fuertes y selectas 
intervenciones por parte del gobierno receptor tanto para 
dirigir la ied hacia actividades de mayor valor agregado como 
para incrementar la calidad de los factores, proveedores de 
instituciones nacionales” [Lall, 2002: 81]. La otra estrategia 
exitosa se basa en un sistema autónomo que minimiza o 
reduce en forma selectiva la dependencia de la ied y permite 
la participación de diversos actores. 
Como puede inferirse, ambas estrategias demandan 
una amplia y activa intervención del gobierno para “crear 
las habilidades y las capacidades tecnológicas si es que han 
de resultar en un desarrollo sustentable” [Lall, 2002: 81].
Para mantener y desarrollar las innovaciones propias 
deben crearse centros de desarrollo tecnológico y cientí-
fico (en particular institutos y universidades) y generar los 
mecanismos para vincularlos con el sector privado. El ob-
jetivo central de esta estrategia consiste en que sean los 
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mismos centros de estudio, a demanda de las empresas (ya 
sean privadas o públicas), los que coadyuven al desarrollo 
de nuevas tecnologías y productos. Es decir, con recursos 
y financiamiento de las empresas, los centros de desarrollo 
científico y tecnológico podrían satisfacer sus necesidades 
en términos de innovación. Los beneficios son amplios 
cuando los sectores privado y educativo pueden vincularse 
de esta manera; en especial es posible desarrollar capaci-
dades humanas calificadas para las necesidades del sector 
productivo (privado o público si se trata de empresas pro-
piedad del Estado) a la par de ampliar o generar infraes-
tructura que permita mejorar la capacidad tecnológica. En 
variados matices, pero siempre manteniendo esta esencia, 
la evidencia reciente de los países asiáticos y su éxito apun-
ta en esta dirección.
En suma, la clave para lograr la disminución de los insumos 
y bienes de capital importados radica en gran medida en la 
correcta aplicación de una política de eficiente absorción de 
la tecnología foránea y en el apoyo a la ciencia y la tecno-
logía junto con el desarrollo del capital humano. Evidente-
mente, en la medida en que el grado de ciencia, tecnología e 
innovaciones avance, la producción de bienes de consumo 
nacionales seguirá la misma dirección, con lo cual las impor-
taciones de los mismos podrían disminuir en el largo plazo. 
Es importante destacar que también hay opciones de 
política para reducir la dependencia de bienes de consumo 
importados en el corto plazo. Dichas opciones radican en la 
política comercial y el manejo del tipo de cambio. Respecto 
a la primera, es posible que el gobierno imponga, mantenga 
e incluso incremente las tarifas arancelarias y/o las cuotas de 
importación de los bienes de consumo que desea reducir. 
Crecimientosostenible.indd   79 30/11/10   10:47
80
La viabilidad de esta estrategia depende mucho del grado 
de apertura comercial de la economía y del régimen comer-
cial internacional vigente.45 Al mismo tiempo y en paralelo, el 
gobierno puede administrar el tipo de cambio con el objeti-
vo de mantenerlo constantemente devaluado, de tal suerte 
que las importaciones se mantengan siempre caras a fin de 
desincentivarlas. Esta política cambiaria toma particular re-
levancia para economías cuyo grado de apertura comercial 
es elevado o que mantienen acuerdos comerciales que les 
impiden hacer uso de su política comercial, es decir, de las 
tarifas arancelarias o cuotas de importación. En teoría, de 
hecho, el mantenimiento de un tipo de cambio constante-
mente subvaluado es equivalente a una política comercial 
que impone tarifas a las importaciones, a una tasa uniforme 
[Dornbusch, 1981]. Como veremos a continuación, la admi-
nistración del tipo de cambio también se vuelve una política 
relevante para la promoción de las exportaciones.
Dos políticas complementarias son indispensables para 
mantener o aumentar el ritmo de crecimiento de las ex-
portaciones. La primera debe orientarse a mantener com-
petitivas las exportaciones vía precios. Para tal fin, nada 
mejor que una política cambiaria administrada del tipo 
de cambio real competitivo [Frenkel y Ros, 2006], la cual 
consiste en hacer depreciaciones administradas del tipo 
de cambio,46 esto es, manteniéndolo estable pero estraté-
45 No obstante, como hemos destacado, cualquiera que sea el régimen 
comercial predominante, el gobierno debe saber aprovecharlo para lo-
grar el crecimiento económico a la par de la industrialización y el bien-
estar de la sociedad.
46 Es importante señalar que el mantenimiento subvaluado del tipo de 
cambio adquiere particular relevancia en un contexto de apertura co-
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gicamente subvaluado (esto equivale a decir que los ajus-
tes, en particular las depreciaciones, del tipo de cambio no 
deben ser resultado de la oferta y la demanda de divisas, 
sino de decisiones de política para tal efecto). Resulta ob-
vio que es improbable que una estrategia para mantener 
la competitividad externa vía precios aumente de manera 
significativa la tasa de crecimiento de las exportaciones 
porque durante las etapas iniciales de industrialización no 
suelen producirse bienes y servicios comerciables con ele- 
vada elasticidad ingreso de la demanda. La evidencia em-
pírica sugiere que es poco factible que las devaluaciones 
continuas afecten la tasa de crecimiento de largo plazo de 
las exportaciones, lo que mantiene la restricción externa al 
crecimiento. En este sentido debe tenerse en mente que 
meras reducciones de los precios relativos de los productos 
comerciales vía devaluaciones (o reducciones en los cos- 
tos de los mismos por medio de los salarios) no pueden re-
presentar una estrategia viable y exitosa en el largo plazo 
[McCombie y Roberts, 2002; Madsen, 2008; Kaldor, 1978].47
mercial ya que ello equivale a una política de subsidios a las exportacio-
nes [Dornbusch, 1981]. Recordemos que la apertura comercial remueve, 
entre otras, la política comercial, la cual incluye el manejo de los subsi-
dios y las tarifas.
47 De hecho, McCombie y Roberts [2002: 93] destacan que “las elastici-
dades-precio de los productos homogéneos es muy probable que sean 
significativamente mayores que la de los bienes caracterizados por una 
importante diferenciación. Hay alguna evidencia de que una devalua-
ción, al incentivar la producción de bienes homogéneos, pueda reducir 
la producción de los bienes más sofisticados […] Por lo tanto, paradó-
jicamente, una devaluación puede reducir las perspectivas del futuro 
crecimiento de las exportaciones”. 
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Para facilitar la aplicación de una política de tipo de cam-
bio real competitivo es imperativo contar con políticas de 
control de capitales, las cuales permiten evitar que el tipo 
de cambio sufra ataques especulativos, entre otras cosas. 
Es decir, como por lo regular la inestabilidad cambiaria y 
las grandes devaluaciones son el resultado del alto o las 
salidas ingentes de flujos de capital externo, una economía 
puede estabilizar su tipo de cambio por medio de contro-
les a la entrada y salida de capitales y/o la imposición de 
restricciones a la convertibilidad de la moneda nacional o 
del establecimiento de un sistema cambiario dual.48 
Es relevante señalar que una política de control de capita-
les no sólo permite estabilizar el tipo de cambio y establecer 
con más facilidad una política cambiaria competitiva real y 
garantizar su éxito, sino que además contribuye a evitar que 
los precios internos se incrementen por la vía del tipo de 
cambio. En otras palabras, al mantener estable este último, 
los precios de los insumos importados se conservan estables 
también, con lo cual los costos de producción y los precios 
finales hacen lo mismo. En consecuencia, los controles de 
capital no sólo evitan la activación de la restricción interna 
al crecimiento vía costos sino también la que emana de las 
expectativas de los agentes con respecto a futuras devalua-
ciones y su consecuente efecto en los precios.49 
48 Para una explicación amplia de los múltiples beneficios de las políticas 
de administración o control de capitales véase Grabel [2003].
49 Del mismo modo, mantener estables los precios internos coadyuva 
a la competitividad de los bienes comerciales y, como consecuencia, 
se alivia la restricción externa al crecimiento. En este sentido, el tipo de 
cambio real mejora no por la vía de la devaluación sino por la de una 
menor inflación interna.
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La administración del tipo de cambio para estimular las 
exportaciones no es una política cuyos efectos en las expor-
taciones sean significativos, como señalamos, y en este sen-
tido no es una política viable en el largo plazo. El mecanismo 
para acelerar y mantener elevada la tasa de crecimiento de 
las exportaciones debe ser una política enfocada en el lado 
de la oferta de los bienes comerciables. El objetivo de una 
política de este tipo, es decir, de incrementos constantes y 
significativos en las exportaciones mediante la construcción 
de una base productiva nacional muy competitiva, consiste 
en transitar al tipo de productos comerciables con elevada 
elasticidad ingreso de la demanda. En otras palabras, en el 
largo plazo lo trascendental son movimientos hacia afuera 
en la curva de producción de los productores, más que mo-
vimientos hacia abajo a lo largo de la curva [McCombie y 
Roberts, 2002]. 
La producción de bienes y servicios de elevada calidad y 
precio competitivo, cuya demanda en los mercados mun-
diales crece con rapidez, requiere generar la infraestructura 
y las empresas que posibiliten el cumplimiento de tal objeti-
vo. Es cierto que aquí hay una clara vinculación con la estra-
tegia destacada respecto a dónde expandir el gasto público 
productivo, ya que, como señalamos, en ella se establecen 
cuáles serán las industrias del futuro, que desde luego ten-
drán como objetivo ser muy competitivas en los mercados 
internacionales (y lo serán porque tendrán grandes posi-
bilidades de lograr y mantener rendimientos crecientes a 
escala). Por otra parte, es obvio que las políticas enfocadas 
a elevar la productividad vía ciencia, tecnología e innova-
ciones se vinculan con el crecimiento de las exportaciones. 
Es decir, el tipo de bienes y servicios con elevada elasticidad 
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ingreso de la demanda no podrá generarse sin una política 
de adecuada absorción de la tecnología acompañada de la 
expansión y el mejoramiento de las capacidades producti-
vas nacionales, es decir, de apoyo a la ciencia, la tecnología y 
el desarrollo de capital humano. Así, la producción de bienes 
comerciables con alta demanda en los mercados externos 
tendrá como sustento, en gran medida, el conjunto de po-
líticas señaladas.50 
En suma, las políticas para aliviar las restricciones al 
crecimiento son fundamentales y al mismo tiempo parte 
integral tanto de la estrategia de crecimiento rápido y sos-
tenido como del consecuente logro de la industrialización. 
En otras palabras, son el mecanismo por el cual no sólo se 
logrará el crecimiento sostenido sino también el sostén del 
crecimiento rápido.
50 Desde luego no podemos dejar de mencionar que la política mone-
taria puede y debe desempeñar un papel fundamental en las metas de 
crecimiento rápido y sostenido y de industrialización. En particular, debe 
evitar contraer la oferta monetaria (aumentando el costo del financia-
miento) ante visos de presiones inflacionarias. En estos términos es im-
portante destacar que la bibliografía económica no establece de manera 
definitiva que haya una relación causal lineal y negativa entre la inflación 
y el crecimiento. Por el contario, hay estudios que indican [por ejemplo, 
Thirlwall, 2007; Thirlwall y Sanna, 1996] que dicha relación no es lineal y 
que además hay un umbral más allá del cual la inflación puede restringir 
el crecimiento económico. Dicho umbral no es de 3% que organismos 
internacionales como el fmi, el bm o la ocde recomiendan, y que los ban-
cos centrales de los países en vías de desarrollo han adoptado como 
dogma de fe [Chang, 2007]. Lo anterior sugeriría que siempre debería 
tenerse un cierto margen de tolerancia a la inflación. Desde luego, esto 
último ha de ocurrir siempre que el crecimiento económico sea elevado 
y, por supuesto, no se pierda la posibilidad de reducir la inflación en el 
momento que se considere adecuado.
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CONCLUSIONES
En este breviario presentamos los argumentos teóricos 
de una política económica cuyas prioridades son acelerar 
y sostener el crecimiento económico así como promover 
la industrialización. Dichos argumentos son aquellos que 
sustentan los modelos de crecimiento encabezados por 
la demanda. Este tipo de modelos keynesiano-kaleckiano, 
sostienen que la demanda efectiva determina el ritmo de 
crecimiento económico por medio de su influencia en la 
inversión, la fuerza productiva y la productividad de los fac-
tores de producción, que identificamos como las variables 
fundamentales del crecimiento económico y que a su vez 
determinan la velocidad de la expansión económica. El ar-
gumento esencial que derivamos fue que para incidir en 
estas variables, el gobierno debe estimular la demanda agre-
gada por medio del gasto público productivo y al hacerlo las 
variables fundamentales se moverán en la misma dirección. 
Sin embargo, la expansión económica no está exenta de 
generar restricciones endógenas, las cuales pueden ser 
de carácter interno, reflejadas en presiones inflacionarias, o 
externo, manifestadas en un déficit externo crónico (grande 
e insostenible). Cuando ambas o alguna de dichas restriccio-
nes se materializan, los hacedores de política se ven obliga-
dos a instrumentar políticas que frenan el crecimiento, con 
lo que se vuelve al punto inicial de crecer de modo inesta-
ble y lento, lo que retrasa la industrialización. Por lo tanto, 
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una política integral de crecimiento e industrialización debe 
considerar el alivio (o eliminación) de estas restricciones. En-
tre las medidas destacan la administración de capitales para 
estabilizar el tipo de cambio, los subsidios al empleo, la bús-
queda de la autosuficiencia alimentaria, la disminución de 
la dependencia de los insumos importados y la producción 
de bienes y servicios cuya elasticidad ingreso de la deman-
da en los mercados internacionales sea elevada.
La política del crecimiento sostenido fundamentada en 
la expansión del gasto público productivo debe además 
incluir otros elementos para su éxito. En primer lugar, tie-
ne que insertarse en un plan coherente de industrialización 
que considere en qué sector o sectores y en cuáles indus-
trias de esos sectores debe expandirse el gasto productivo, 
es decir, debe tener como objetivo el cambio estructural 
por medio de cambios en los patrones de acumulación 
que resulten en la producción de nuevos bienes y servicios. 
Argumentamos que la identificación de dónde realizar el 
gasto productivo depende de un análisis riguroso respec-
to de cuáles pueden ser las industrias del futuro, tomando 
en consideración la dotación de factores existentes y otros 
aspectos estructurales como los regímenes comerciales y 
financieros predominantes. Asimismo, argumentamos que 
el papel de las empresas propiedad del Estado debe eva-
luarse ya sea como líderes de la expansión y/o como sumi-
nistradores de insumos a bajo costo y/o como mercados 
de las industrias seleccionadas del futuro. En segundo lugar, 
la estrategia ha de acompañarse de una política que con-
solide los ingresos públicos para que el crecimiento en el 
largo plazo sea sostenido. Para tal efecto recomendamos la 
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aplicación de una política tributaria progresiva como la que 
predomina en casi todos los países exitosos.
Por último, dentro de la estrategia que proponemos, las 
políticas orientadas a promover la productividad desem-
peñan una función central debido al efecto de la misma en 
toda la economía y a su relevancia en el proceso de indus-
trialización. Por un lado, la productividad repercute en la 
demanda al incrementar el poder adquisitivo (por la vía de 
menores precios y un salario real mayor) y así estimular el 
consumo. Por otro, la productividad, al derivarse de innova-
ciones tecnológicas, afecta en forma directa en el lado de la 
oferta de la economía, es decir, en las industrias del futuro, 
ya que redunda en la producción de bienes con elevada 
elasticidad ingreso de la demanda, lo que afecta positiva-
mente las exportaciones; del mismo modo, la dependen-
cia de importaciones puede reducirse cuando se producen 
bienes de capital con tecnología propia.
Es importante subrayar que la esencia de nuestra pro-
puesta es básicamente la misma que han aplicado tanto 
países exitosos como los que están en proceso de serlo. 
Su eficacia, en otras palabras, ha sido probada. Finalmente, 
debe quedar claro que el liderazgo del Estado que propusi-
mos a lo largo del texto no está por encima de los distintos 
agentes de la sociedad, es más bien el resultado de acuer-
dos e intereses de la misma.
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